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Economia Internacional

/ Existe un mayor pesimismo ya que las cifras econémicas en su
/ mayoria son débiles.....

/ Economia Nacional

/ El déficit en cuenta corriente es cubierto con recursos de largo plazo...

/ Mercado de Dinero

/ Se acentua el pesimismo del mercado internacional en torno a la economia
| estadounidense, su bajo crecimiento y presiones inflacionarias...

/ Andalisis de Mercados

/ De nuevo la volatilidad se hizo presente, y los mercados retroceden
/ significativamente. Hay riesgo de validacion de los minimos de enero, sobretodo
/ en los indices de Estados Unidos.

/ Fundamental

,"' Gcarso, Comerci, Soriana, Walmart, Compart, Homex, Urbi, Sare, Ica, Gap, Oma, Asur,
| Axtel, Telecom..
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana destacaron los datos negativos que muestran gran debilidad de
la economia ademas de que persisten las presiones en precios lo que hace
mas complicado la toma de decisiones de la Reserva Federal.

Comentario Econdmico Nacional

Durante el 2007, el déficit de la cuenta corriente alcanzé un monto de 7,370
millones de ddlares, el mas elevado de los Ultimos cuatro afios. Como
porcentaje del PIB, sin embargo, el saldo negativo se ubicé en 0.8%, por
arriba del 0.3% del 2006, pero muy similar al del 2005. Este nivel sigue
mostrando que no hay riesgos importantes en lo que se refiere a las cuentas
externas, sobretodo si tomamos en cuenta que este déficit esta siendo
financiado con recursos de largo plazo. La inversion extranjera directa cubri6
3.2 veces el saldo negativo de la cuenta corriente.

Comentario Mercado de Dinero

Se acentda el pesimismo del mercado internacional en torno a la economia
estadounidense, su bajo crecimiento y presiones inflacionarias...

Las tasas nacionales, sobretodo de largo plazo, incorporan el nerviosismo y la
relativa mejora en las expectativas inflacionarias nacionales...

Se espera continuar viendo alta volatilidad nacional e internacional...

Comentario Mercado Accionario

Hace un par de semanas mencionabamos que la incertidumbre en torno a la
economia y las utilidades de las empresas, y la expectativa de que lo peor de
la baja en las bolsas ya habia pasado, era lo que no habia permitido, en el
corto plazo, una definicién técnica de tendencia.

Hoy, la situaciéon no ha cambiado en la mayoria de los indices accionarios. Si
bien no se ha confirmado nuevamente la baja con minimos menores, tampoco
se ha podido superar al maximo previo, por lo que no hay definida una
tendencia al alza.

Desde una perspectiva de mediano plazo, técnicamente lo que prevalece son
sefales de debilidad.
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Comentario Fundamental

Todas las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores han
entregado ya sus resultados del 2007, y estos fueron bastante buenos. Al
cuarto trimestre aln no hay indicios de una contraccién econémica.

GCARSO.- Resultados mixtos. Decreta dividendo extraordinario.

COMERCI y Banorte juntos en su asociacion. Por otro lado, los resultados
del trimestre de COMERCI estuvieron en linea, en donde sobresale la
expansion en el margen bruto. SORIANA.- Reporte en linea, las
promociones afectan los margenes. WAL*MART.- Estimados de ventas
mismas tiendas de febrero.

COMPARTO reporté buenos resultados al 4T07.

HOMEX.- Cierra fuerte un gran afio. URBI.- Reporte supera estimados.
SARE.- Resultados positivos para cerrar el 2007. ICA.- Trimestre débil y
sin brillo.

GAP. Reporte inferior a las expectativas, margenes presionados; y
estimado del trafico de pasajeros de febrero. OMA.- Buenos resultados
sin ser extraordinarios. ASUR.- Estimado del trafico de pasajeros del mes
de febrero.

AXTEL. Buen reporte aunque ligeramente debajo de expectativas.
TELECOM incrementa su participacién en Telmex al 56%.
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Resultados del 4T07

Opinamos que...

Todas las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores han
entregado ya sus resultados del 2007, y estos fueron bastante buenos. Al
cuarto trimestre adn no hay indicios de una contraccidn econémica, y al
31DIC2007 el IPyC cotizaba a 15.5x P/U, 10.0x P/FE, y 6.5x P/EBITDA,
multiplos en el 8% superior de los ultimos 14 afos. Sin embargo, con la caida
de 2.1% en el afio, al 29FEB2008 el IPyC cotizaba a 12.2x P/U, 8.8x P/FE y
5.8x P/EBITDA, un abaratamiento de multiplos entre 27% y 12%.

En el afio las ventas crecieron 15.4% en términos reales, un dato que muestra
una sana actividad econémica 4 veces mayor al 3.3% del PIB registrado en el
periodo. La Utilidad Bruta aumenté 13.5%, lo que sugiere que el aumento en
los costos de las materias primas no se pudo reflejar completamente en los
precios finales. La Utilidad Operativa, que mide la actividad total de la
empresa, aumenté 16.5%, lo que indica que se generaron economias de
escala por mayores volumenes. El Flujo Operativo aumenté 13.9% vy la
Depreciacion agregada 15.5%.

A partir de estos datos se antoja que el ciclo econémico estaria por entrar a su
fase de estabilidad, con una menor capacidad de las empresas para aumentar
los precios de sus productos y servicios finales, y con margenes sin expansion
por estabilidad en los precios o por aumento en los costos de los insumos.
También el crecimiento de la inversién en Planta y Equipo parece entrar a un
ritmo mas moderado, en linea con el crecimiento en ventas y no anticipandose
a este, como lo sugiere el crecimiento de la Depreciacidon agregada.

El Flujo Ajustado de Efectivo, medido como el Flujo de Efectivo sin las
Ganancias o Pérdidas Cambiarias o aquellas provenientes de Posiciones
Monetarias (RePoMo), aumentd en el afio 8.4%, lo que pudiera apuntar hacia
condiciones de financiamiento mas estrictas o hacia menores utilidades
contables al disminuir la inflacién y la volatilidad del tipo de cambio. Creemos
que mas bien se debe a una mayor dependencia de las empresas en los
créditos “sin costo” de sus proveedores, ya que empresas que tienen una alta
revolvencia de su capital de trabajo (vivienda y comercio) crecieron su flujo
de efectivo méas que su flujo operativo.

El sector vivienda tuvo un buen afo, con Homex, Sare y Urbi creciendo en
ventas y en utilidades por encima del promedio del IPyC. El sector comercio
tuvo un buen afio desde el punto de vista del apalancamiento operativo y
financiero, ya que con un aumento de 8% en ventas logré6 aumentar 12% su
flujo de efectivo. AMX tuvo otro afio espectacular, de alto crecimiento y
eficiencias operativas que se reflejaron en todo su estado de resultados.
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Las empresas que en el afio mostraron los beneficios de una “masa critica”
positiva en sus actividades, al crecer su Utilidad Operativa mas que sus
Ventas y crecer su Flujo de Efectivo mas que su Utilidad Operativa, fueron
AMX, Comerci, GAP, Homex y Soriana. Esta secuencia de Ventas, Utilidad
Operativa y Flujo de Efectivo indica que estas empresas estan convirtiendo
todas sus eficiencias operativas y financieras en mayores recursos en caja al
final del dia. AMX y Homex por cierto, estan entre nuestras favoritas para el
2008.

Creemos que el PIB crecera 3.0% en el 2008, y las empresas de la BMV
creceran 10% en Ventas agregadas, 12% en Flujo Operativo y 18% en
Utilidad Neta. Ante la desaceleracion econémica en los EUA, las acciones de la
FED para evitar una recesion han debilitado al ddlar, lo que debera fomentar
las exportaciones de EUA y frenar sus importaciones.

Por ello recomendamos evitar empresas mexicanas con exportaciones de
productos finales a los EUA. Las empresas enfocadas al sector interno
deberian de estar mas protegidas financieramente, sobre todo aquellas que
pudieran beneficiarse del gasto de gobierno. Estamos recomendando a Homex
(vivienda), WalMex (comercio), FEMSA (consumo) y  Televisa
(entretenimiento) por sus fundamentales, a América Mévil (telecomunicacion)
por su potencial de crecimiento y generacion de efectivo, y a Cemex y
GMexico por sus valuaciones tan atractivas.
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Comentario Econdmico Internacional

Al término de esta semana, en la que se dieron a conocer gran cantidad de
cifras econdmicas, podemos llegar a la conclusion de que en su gran mayoria
resultaron negativas. Empezando por los datos de inflacién, que hicieron
evidente que hay una escalada en precios por los altos costos de energéticos
y commodities a nivel global, y complican el escenario cuando se presenta
durante un periodo de crecimiento débil. La inflacion PCE anual, medida
favorita del Fed, se encuentra por arriba del rango de tolerancia, y esta
situacion no hace mas que complicar los esfuerzos para reactivar la economia.
Mientras, la economia pone en manifiesto su debilidad, con un sector
residencial lejos de encontrar un piso que le permita empezar una
recuperacion, la actividad manufacturera en contraccion, un mercado laboral
débil, escasez de crédito y un mercado accionario volatil y a la baja, y todo lo
anterior no ha hecho mas que golpear el gasto en consumo que ha venido en
deterioro.

Tal y como lo dijo el presidente de la Reserva Federal en su discurso, el
crecimiento sigue siendo el mayor riesgo y, aunque reconocid que persisten
las presiones en precios, seguira dando prioridad a la actividad. Después de
toda esta informacién y los comentarios de Bernanke, los futuros de fed funds
dan por descontada una baja de 75pb en la reunién de marzo.

Indicadores Econdmicos

Inventarios de Casas Existentes La reventa de casas bajo 0.4% en enero,
(miles de unidades y cambio anual)

a un ritmo de 4,890 miles de unidades.
Este resultado superd la expectativa de
los analistas quienes esperaban ver un
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tomaria 10.3 meses terminar con los
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También se observé una baja de 2.9% en
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enero se ubicé en $201,100.
10%
’ El sector residencial sigue enfrentando

serias dificultades. Existe una gran
0% acumulacién de inventarios que sefiala
que los precios de las casas pueden seguir
-10% | bajando, tal y como lo hemos estado

El reporte no tuvo repercusiones en los
mercados ya que la debilidad del sector
residencial no es ninguna sorpresa
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Durante el primer mes del afio, los precios
al productor PPl subieron 1%, rebasando
la estimacién del consenso quienes
esperaban un aumento de 0.4%. Por el
lado de la inflacion subyacente, ésta
aceler6 su paso en 0.4%, también por
arriba del 0.2% que proyectaron los
analistas.

Fuertes presiones en los precios globales
de materias primas, como energéticos y
alimentos, son los principales
responsables de estas presiones
inflacionarias que, como lo observamos la
semana pasada en el CPI, ya estan siendo
transferidas al consumidor. El precio de la
gasolina en enero crecié 2.9% y de un
afo a la fecha el avance fue de 48.1%. El
resultado no fue el esperado, ya que
superd la expectativa de los analistas, y
menos en estos momentos cuando el
ritmo de crecimiento de la economia es
débil y levanta preocupaciones sobre si la
Reserva Federal podra seguir recortando
tasas, como lo venia haciendo hasta ahora
con la finalidad de dar impulso al
crecimiento de la economia.
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Confianza del Consumidor Conference
Board

El Conference Board di6 a conocer la
confianza del consumidor de febrero. La
confianza descendié al nivel de 75, lejos
de la cifra de 82 que esperaban ver los
analistas. El subindice de condiciones
presentes bajo de 114.3 a 100.6,
mientras que el subindice de expectativas
se ubicé en 57.9, la lectura mas baja en
17 afios.

Las cifras de confianza son consistentes
con lo que estda ocurriendo en la
economia: los precios de las casas siguen
bajando, existen fuertes  presiones
inflacionarias, un mercado laboral débil, y
el crédito escaso. Todo en conjunto ha
minado la confianza y el bolsillo del
consumidor. Los niveles de confianza que
estamos viendo actualmente se relacionan
con niveles de recesion en otros afos.
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La caida en los precios de las casa ha
acelerado su ritmo. Asi lo sefialaron los
indices que se dieron a conocer.

El indice de precios de las casas de S&P
Case-Shiller de casas unifamiliares
usadas, bajo 8.9% en todo 2007, que fue
el mayor descenso en 20 afos que lleva
de existir este indice.

Por otro lado, el indice de precios OFHEO
que mide los precios de las transacciones
de compra, seflala que del tercer
trimestre de 2007 al cuarto trimestre los
precios de las casas cayeron 1.3%,
mientras que de un afio a otro los precios
bajaron 0.3%.

Es un hecho que los precios de las casas
han descendido y probablemente sigan
bajando mas, hasta encontrar un
equilibrio con la oferta actual de casas.

30% +

Bienes Duraderos Total y de Capital
Civil Ex Aeronaves

(cambio anual)

Bienes de Capital Civil
ex aeronaves

En enero, los pedidos de bienes duraderos
cayeron 5.3%, una caida mayor a la que
se esperaban los analistas después de que
en diciembre crecieron 4.4%. Al excluir
transporte, los pedidos bajaron 1.6%,
pero al excluir defensa los pedidos
retrocedieron 4.7%. Hay que recordar que
este reporte suele ser muy volatil y sobre
todo la categoria de transporte.

Por otro lado, los pedidos de bienes
duraderos de capital civil que excluyen
aeronaves, mismo que suele ser un
aproximado de la inversion corporativa,
disminuy6 1.4%. La caida fue menor a la
baja de 2% que esperaba el mercado; aun
asi es una cifra negativa y no niega la
debilidad de la economia estadounidense
en general.

El reporte fue lo suficientemente débil
para que el ddélar bajara frente al euro a
un nuevo record histérico de $1.50 y se
da totalmente descontada una baja de
50pb en la proxima reunién de marzo 18.
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La venta de casas nuevas retrocedié 2.8%
en el mes de enero a un ritmo de 588,000
unidades. El descenso fue mayor al que se
esperaba. Por su parte, los inventarios de
casas sin vender presentaron una baja de
2.2%, lo que sefala una recuperacion
lenta por parte del sector residencial, ya
que equivale a 9.9 meses de oferta al
actual nivel de ventas.

El precio medio de las casas sufrié una
caida de 4.3% durante el primer mes del
afo, lo que lo llevd a ubicarse en
$216,000 ddlares. Como lo hemos estado
observando, se ha acelerado la caida en
los precios de las casas y probablemente
sigamos viendo este comportamiento
hasta que no se llegue a un equilibrio
entre la oferta y la demanda.

PIB Trimestral
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Se dio a conocer la segunda estimacion
del PIB del cuarto trimestre, es decir la
cifra preliminar, misma que confirmé un
crecimiento de 0.6%, por debajo de la
estimacion de los economistas.

Algunos participantes en la economia
pensaron que podrian llevarse a cabo
revisiones al alza en el PIB, dada la
fortaleza que mostraron las
exportaciones. Pero pesaron Vvariables
como el consumo, que fue revisado de 2%
a 1.9%, y no hay que olvidar que
representa alrededor del 70% del
crecimiento del PIB. Del mismo modo, un
declive en la creacion de inventarios
privados junto, con la marcada debilidad
del sector residencial no hicieron posible
que se observara una mejora en la
medicion.
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El dato de seguros por desempleo de esta
semana no fue nada halagador y resultd
totalmente consistente con la debilidad
que se ha observado en el mercado
laboral desde finales del afio pasado.

Los seguros por desempleo subieron a
373,000 solicitudes frente a las 350,000
solicitudes que esperaba el mercado. El
promedio movil de cuatro semanas, que
elimina la volatilidad, subié6 a 361,800
solicitudes.

El dato fue decepcionante pues ya se
encuentra cerca de terreno de 375,000
solicitudes, que se identifica con
recesiones en afios anteriores.

Inflacion PCE Total y Subyacente
(cambio anual)
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En enero, el ingreso personal subié 0.3%
y superd levemente la expectativa del
consenso. Por su parte, el gasto personal
aumentd 0.4%, también por arriba de lo
que se esperaba. El gasto fue alto pero
hay que tomar en cuenta que la economia
enfrenta altos costos en energéticos y
alimentos.

Por otro lado, la inflacién PCE total subi6
0.4% vy la subyacente avanzo6 0.3% lo que
llevd a incrementos anuales de 3.7% vy
2.2% respectivamente. La inflacién
subyacente coincidié con la expectativa de
los analistas, pero el mercado se enfocd
en la tendencia a la baja que registra el
ingreso real y por lo que el consumo se
vera presionado a la baja.

Es un hecho que persisten las presiones
inflacionarias en EU y a nivel global, y
complica méas el escenario para una
economia que crece lentamente.

29 de Febrero 2008 10




Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
La actividad manufacturera sigue
Chicago PMI mostrando gran debilidad. En febrero, la
actividad manufacturera en la regiéon de
Chicago se contrajo, ubicandose en 44.5,
70 - menor a 49.7 que esperaba el mercado.
64.8  Expansion Este es el nivel mas bajo que se registra
65 1 desde diciembre de 2001, ademas de
ubicarse por debajo del nivel de 50 que
60 \ 56.4 sugiere contraccion.
55 Al interior del reporte encontramos que
subindices como produccién y empleo
50 1 bajaron respecto al mes anterior, ademas
45 494 445| de ubicarse por debajo de 50. El subindice
de precios mostré un leve descenso.
40 + La debilidad que vive Ila economia
estadounidense se ha dejado sentir en
35 355 todos los sectores de la economia, y la
30 ‘ ' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘Contrgccién‘ actividgs:i manufacturera no ha sido la
00 0L 02 03 04 05 06 07 08 excepcion, mos?rando que e_n_la mayor
parte de las regiones esta actividad se ha
deteriorado.
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La lectura final en febrero sobre la
confianza del consumidor se situé en 70.8,
la lectura mas baja en 16 arios.

Dentro del reporte, tanto los subindices de
condiciones presentes como futuras
presentaron deterioro frente al mes
anterior, ademas de que las expectativas
de inflaciébn a corto plazo, es decir a un
aflo, brincaron de 3.4% a 3.6%. Es
importante destacar que las expectativas
de inflaciéon a largo plazo permanecieron
en 3%.

Como lo hemos estado observando, el
rapido deterioro que ha sufrido Ila
economia y preocupaciones de inflacion,
ingreso y empleo han minado la confianza
del consumidor, que se encuentra en
niveles que se asocian con recesiones
anteriores.
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Comentario Econdmico Nacional

La Balanza de Pagos en el 2007

Durante el 2007, el déficit de la cuenta corriente alcanzé un monto de 7,370
millones de doélares, el mas elevado de los ultimos cuatro afos. Como
porcentaje del PIB, sin embargo, el saldo negativo se ubicé en 0.8%, por arriba
del 0.3% del 2006, pero muy similar al del 2005. Este nivel sigue mostrando
que no hay riesgos importantes en lo que se refiere a las cuentas externas,
sobretodo si tomamos en cuenta que este déficit esta siendo financiado con
recursos de largo plazo. La inversion extranjera directa cubrié 3.2 veces el
saldo negativo de la cuenta corriente.

Cuenta Corriente (Como No. de veces que cubre la IED al
Proporcién del PIB) déficit de cuenta corriente
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Al interior de la cuenta corriente, la balanza comercial registré6 un déficit de
11,189 millones de ddlares, el cual se derivé de un crecimiento anual de 8.9%
en las exportaciones y de 10.6% en las importaciones. Dentro de las primeras,
las exportaciones no petroleras avanzaron 8.7%, ritmo que fue menor al
15.7% registrado el afio previo. Consideramos importante destacar, sin
embargo que, hacia el cierre del afio y en las primeras cifras que ya se conocen
de enero del 2008, se observaron tasas de expansion de las exportaciones no
petroleras cercanas al 10%. Lo anterior muestra que, a pesar de la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos, nuestras ventas al exterior
siguen creciendo a un buen ritmo.

En este tema cabe notar también la diversificacion que se observa en nuestras
exportaciones no petroleras a otros mercados. En el 2007, el 82.55% de las
mismas estuvo dirigido a Estados Unidos, mientras que, el 17.45% fue al resto
del mundo. Estas cifras contrastan con el 90.1% y 9.9% registrados en el
2000, respectivamente. Cabe destacar también que en el 2007, el crecimiento
anual de las exportaciones no petroleras dirigidas a Estados Unidos fue de
4.98%, mientras que el de las destinadas al resto del mundo se ubicd en
30.26%.
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Por otro lado, en lo que se refiere a las importaciones, su crecimiento en el
2007, se debi6é a un avance anual de 8.9% en los bienes intermedios, 13.7%
en los de capital, y 16.7% en los de consumo. En las cifras de la balanza
comercial de enero del 2008, destaca un fuerte avance de 32.2% en las
importaciones de bienes de capital.

Por su parte, también dentro de la cuenta corriente, es importante comentar
que el flujo de entrada por concepto de remesas fue de 23,979 millones de
dolares el afio pasado, monto que si bien sigue siendo elevado, representa solo
un crecimiento anual del 1.0%, lo que se compara con una tasa de expansion
de 17.1% en el 2006.

Finalmente, en lo que se refiere a la cuenta de capitales, la inversion extranjera
directa alcanzé un monto de 23,230 millones de ddlares, de los cuales
10,164md fueron nuevas inversiones. Por sectores, el 49.7% estuvo dirigido a
la industria manufacturera, el 24.3% a servicios financieros, el 5.8% al
extractivo y el 5.3% al comercio.

En conclusion, consideramos que las cuentas externas siguen sin representar
un riesgo, por lo que el comportamiento del tipo de cambio seguira
principalmente definido por dos factores: el diferencial en tasas entre México y
Estados Unidos, y la aversion al riesgo ante el actual entorno internacional.
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Principales Variables Econdmicas 2004 — 2007

MEXICO al 29 de Febrero de 2008
CENEEETS, 2004 2005 2006 2007
Anual ] LI} \Y Anual | Il LI} \2 Anual | 1] LI} \Y Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,709,780 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,795,545 1,852,802 1,802,588 1,900,767 1,837,926 1,844,784 1,906,175 1,869,887 1,972,745 1,898,398
Variacion % anual 4.2 3.2 3.1 25 2.8 5.6 5.0 4.5 4.3 4.6 2.7 29 3.7 3.8 33
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,600.8 -92.9 -468.2 -2,081.7 -5214.9 530.9 1425 -695.1 -2,1985 -2,220.2 -2,480.6 -1451.3 -1,323.7 -2,1147 -7,370.2
Cuenta de Capital 12,409.7 279.4 1,116.3 9.833.6 13.871.7 -1,966.0 9,886.2 -12,801.8 2,836.0 -2,045.6 4,376.5 2,615.9 5,543.5 7,097.1 19,632.9
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO - - -
Dic Nov Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccion Industrial (var.% anual) 2.7 4.7 15 05 21 1.0 0.2 21 2.8 0.1 35 0.7 1.3 Mar 19
IGAE (var.% anual)) 241 4.61 3.26 218 331 271 2.69 4.56 4.30 2.84 4.89 3.71 2.96 Mar 31
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -3.8 6.3 31 45 31 11 -1.2 1.7 0.4 -0.9 7.6 35 5.3 Mar 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 19 25 13 2.8 0.7 1.9 3.6 4.2 3.7 29 4.1 3.4 11
ANTAD (var.% anual) 8.6 16.3 15.1 135 7.7 8.2 11.5 7.4 8.8 11.6 79 9.4 8.9
Indice de Precios al Consumidor 116.301  120.319 121.015 122.244 122.171 121575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171 125.047 125564 126.146 Mar 7
Variacion % mensual 0.61 0.52 0.58 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71 0.41 0.46 0.23 e/
Variacion % anual 3.33 4.09 4.05 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93 3.76 3.70
Acumulado 3.33 3.45 4.05 1.02 0.96 0.46 0.58 1.01 1.42 221 2.61 3.33 3.76 0.46
Indice de Precios Productor 111.668 119.349 119.826 121.534 121.924 121.183 121.684 122547 123.718 124.987 125377 126.360 126.311 127.407
Variacién % mensual 0.49 -0.12 0.40 0.82 0.32 -0.61 0.41 0.71 0.96 1.03 0.31 0.78 -0.04 0.87
Variacion % anual 3.37 7.40 7.31 6.45 5.05 3.09 242 291 3.27 4.38 4.93 5.87 5.41 6.40
Acumulado 3.37 6.88 7.31 1.43 1.75 1.13 1.55 2.27 3.25 4.31 4.63 5.45 5.41 0.87
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6201 10.8948 10.8650 11.1250 10.9924 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418 10.8658 10.8494 10.9171 10.7794
Délar 48 horas (spot) */ 10.6303 10.9215 10.8481 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199 10.8883 10.8507 10.9100 10.7640
Cetes 28 dias (%) */ 8.22 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44 7.44 7.42 7.43
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 7.16 7.16 7.21 7.15 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43 7.60 7.61 7.58 7.51
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.89 4.94 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14 5.26 5.13 5.20 5.39
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 17,802.71 24,962.01 26,448.32 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67 29,770.52 29,536.83 28,793.64 28,918.52
Tasa de Desempleo 2.84 3.58 3.47 4.01 3.60 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93 3.46 3.40 4.06 Mar 19
Base Monetaria (var.% anual) 11.7 20.9 18.4 16.1 120 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 13.2 9.1 10.0 121 Mar 28
M1a (variacién % anual) 15.0 16.3 141 11.3 9.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7 10.2 8.3 12.8 11.6
M4a_(variacién % anual) 14.6 10.4 12.8 10.7 9.1 12.2 11.0 12.7 14.6 14.1 13.7 134 11.5 13.0
Balanza comercial (mdd) -1,207.6 -1,612.1 -1,161.9 -396.2 -777.7 -874.2 -849.7 -773.1  -1,181.7 -712.6 -1,646.8 -759.7 -1,106.5 -1,695.9 Mar 10
Exportaciones (mdd) 19,393.7 20,855.8 20,120.8 21,663.3 21,078.6 23,822.0 22,769.1 22,631.6 24,462.2 23,096.6 26,1350 24,4150 23,394.7 18,999.4
Importaciones (mdd) 20,601.3 22,467.9 21,282.7 22,059.5 21,856.3 24,696.1 23,618.8 23,404.7 25,643.9 23,809.3 27,781.7 25,1747 24,501.1 20,695.2
Reservas Internacionales (mdd) 68,669 69,542 67,680 69,196 69,505 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75538 77,402 77,991 79,976 Mar 4
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
ESTADOS UNIDOS al 29 de Febrero de 2008
CONEERTE 2004 2005 2006 2007
Anual 1] LI} I\ Anual | Il LI} \2 Anual | 1] LI} \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 11,6859 12,307.4 12,558.8 12,7055 12,4339 129646 13,155.0 13,2669 13,3923 13,1947 135519 137688 13,970.5 14,080.8 13,843.0
Variacién % 3.6 2.8 45 12 3.1 4.8 24 11 21 29 0.6 38 4.9 0.6 2.2
Consumo (mmd de 1996) 8,195.9 8,632.6 8,810.5 8,899.3 8,707.8 9,034.7 9,183.9 9,305.7 9,373.7 9,224.5 9,540.5 9,674.0 9,985.7 9,928.0 9,732.0
Variacion % 3.6 35 4.1 1.2 3.2 4.4 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 14 2.8 2.0 2.9
Costos Laborales (variacion %) 0.7 1.0 1.3 4.0 2.0 4.6 -1.2 3.1 10.1 29 5.3 -1.1 -0.2 2.2 3.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8
CONCEPTO 2095 2006 : 2007 : 2008
Dic Nov Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 0.7 0.3 0.6 -0.2 0.2 -0.2 0.5 -0.3 -0.2 -0.7 -0.4 -0.2 -0.1 Mar 20
ISM Manufacturing (indice) 55.5 49.9 514 50.9 54.7 52.8 53.4 52.3 51.2 50.5 50.4 50.0 48.4 50.7 485 e/
Produccién Industrial (% mensual) 0.8 -0.4 0.6 -0.1 0.6 -0.1 0.5 0.6 0.1 0.2 -0.7 0.3 0.0 0.1 Mar 18
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.4 0.3 11 1.0 -0.3 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.8 0.2 0.8 -0.4 0.3 0.3e/
Precios al Consumidor 197.7 201.7 202.8 205.146 205999 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 209.055 210.930 211.680 212516  Mar 14
Variacién % mensual -0.1 0.0 0.45 0.61 0.42 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.37 0.90 0.36 0.39 0.2el
Variacion % anual 34 20 25 2.8 26 2.7 2.7 24 2.0 2.8 35 4.3 4.1 4.6
CORE 202.8 207.7 208.1 209.263 209.634 209.948 210436 210.933 211.250 211.714 212115 212.626 213.103 213.765
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2el
Variacion % anual 2.2 26 2.6 25 23 22 2.2 22 21 21 2.2 23 24 25
Precios Productor 160.0 160.2 161.6 164.2 165.6 166.7 166.8 167.6 165.3 167.0 167.9 172.2 171.6 1733  Mar 18
Variacién % mensual 0.6 18 0.9 1.0 0.9 0.7 0.1 0.5 -1.4 1.0 0.5 2.6 -0.3 0.1
Variacion % anual 5.6 0.9 11 31 3.2 4.1 33 4.0 1.0 4.4 6.1 7.2 6.3 7.4
CORE 156.8 159.7 160.0 160.7 160.9 161.3 161.6 161.9 162.2 162.3 162.4 162.9 163.2 163.9
Variacién % mensual 0.1 0.8 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.4
Variacién % anual 19 18 2.0 15 16 16 1.6 2.4 1.9 2.0 25 2.0 2.0 23
Libor 3 meses 4.53 5.37 5.36 5.35 5.35 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89 5.13 4.70 3.11 3.11
TBs 3 meses 3.89 4.94 4.85 4.94 4.87 4.73 4.80 4,94 411 3.81 391 3.16 3.24 1.95 1.84
Bonos 10 afios 4.47 4.60 4.56 4.56 4.69 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47 3.94 4.02 3.61 3.52
Bonos 30 afios 4.54 4.69 4.68 4.72 4.87 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75 4.38 4.45 4.34 4.42
Fondos Federales 4.16 5.25 5.24 5.26 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50 4.50 4.25 3.00 3.00
Dow Jones 10,717.50 12,221.93 12,463.15 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31 13,371.72 13,264.82 12,650.36 12,266.39
Nasdaq 2,205.32 2,431.77 241529 2,421.64 252509 2,604.47 260323 2546.27 2596.36 2,701.50 2,859.12 2,660.96 2,652.28 2,389.86 2,271.48
Standard & Poor's 500 1,248.29 1,400.65 1,418.29 1,420.86 1,482.35 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1526.75 1,549.38 1,481.29 1,468.36 1,378.47 1,330.63
Euro (dls. por Euro) 1.1830 1.3194 1.3170 1.3304 1.3613 1.3438 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446 1.4772 1.4717 1.4861 1.5208
Yen por délar 117.48 116.28 118.88 118.04 119.55 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12 110.49 112.02 106.47 104.24
Salario por Hora (dis.) 16.37 16.99 17.07 17.21 17.25 17.32 17.40 17.45 17.50 17.54 17.57 17.64 17.71 17.75 17.80 e/

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Febrero — Marzo 2008

Meéxico

Cuenta Corriente
(4T.)

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo

Confianza

IGAE (Dic.)

Finanzas Publicas
(Ene.)

INPC (Feb.)

Consumidor (Feb.
10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo
Balanza Comercial Inversion Fija Bruta Decision Politica
(Ene. Prel.) (Dic.) Monetaria
17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo
Oferta y Demanda Produccion
Agregada (4T.) Industrial (Ene.)
Tasa de Desempleo
(Feb.)
Estados Unidos
25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 29 Febrero
Venta de Casas PPI (Ene.) Bienes Duraderos PIB (4T. Prel.) Reporte Ingreso
Existentes (Ene.) Confianza (Ene.) (Ene.)
Consumidor (Feb.) |Venta de Casas Chicago PMI (Feb.)
Indice Nuevas (Ene.) Confianza
Manufacturero Consumidor (U.
Richmound (Feb.) Michigan)
OFHEO (4T.)

ISM Manufacturero
(Feb.)

Gasto en
Construccion (Ene.)

10 Marzo

Cuenta Corriente
(4T1.)

Indice
Manufacturero
Nueva York (Mar.)
Produccién
industrial (Feb.)

11 Marzo

Balanza Comercial
(Ene.)

PPI (Feb.)

Inicio en
Construccion (Feb.)

Reunién FOMC

Productividad (4T.F)

Pedidos a Fabricas
(Ene.)

ISM no
Manufacturero
(Feb.)

Beige Book

12 Marzo

Venta de Casas
Pendientes (Ene.)

13 Marzo

Precios
Importaciones
(Feb.)

Ventas al Menudeo
(Feb.)

Philly Fed (Mar.(

Indicador Anticipado
(Feb.)

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo

Reporte del Empleo
(Feb.)

14 Marzo
CPI (Feb.)

Confianza
Consumidor (U.
Michigan Mar. Prel.)

El Banco de México publica cada mércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Haceuna Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dstares por onza) 971.65 946.05 923.78 794.35 668.80 676.15
Plata NY (stares por onza) 19.78 17.98 16.98 13.90 12.02 14.13
Cobre (centavos de délar por libra) 385.20 378.70 328.95 315.70 341.10 273.30
ZiNC (dlares por tonelada) 2,665.5 2,451.0 2,392.0 2,530.5 3,070.0 3,470.0
Petréleo is. por barri)
Brent Ligero 100.10 97.01 91.82 87.34 71.13 67.18
West Texas Intermediate 101.72 98.81 91.75 88.71 74.04 61.79
Olmeca 102.60 97.84 92.36 88.72 73.40 61.10
Istmo 97.81 92.88 87.25 84.07 67.91 56.10
Maya 85.55 81.45 77.39 73.43 61.08 48.02
Mezcla 86.05 82.26 78.15 75.87 74.04 49.46
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 6.000 6.000 6.000 7.500 8.250 8.250
Libor 3 meses 3.058 3.080 3.112 5.131 5.621 5.348
Libor 6 meses 2.931 2.999 3.041 4,910 5.535 5.330
Cds. 30 dias 3.155 3.105 3.080 4.700 5.650 5.270
Cds. 90 dias 3.155 3.150 3.125 4.800 5.700 5.275
Cds. 180 dias 2.900 2.973 2.960 4.870 5.545 5.295
Treasury Bills 3 meses 1.838 2.187 1.941 3.144 4.106 5.124
Treasury Bills 6 meses 1.815 2.126 2.054 3.348 4.201 5.108
Treasury Bonds 2 afios 1.632 2.017 2.093 2.995 4,132 4.642
Treasury Bonds 5 afios 2.479 2.830 2.760 3.382 4.244 4519
Treasury Bonds 10 afos 3.519 3.802 3.593 3.938 4,529 4.566
Treasury Bonds 30 afos 4.416 4,573 4,322 4.379 4.822 4.681
Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.500 5.000 5.750 6.250
Fondos Federales 3.000 3.000 3.000 4.500 5.250 5.250
Divisas (moneda local por ddlar)
EUro (dslares por euros) 1.5208 1.4835 1.4861 1.4772 1.3665 1.3190
Libra Esterlina (dstares por iira) 1.9819 1.9662 1.9924 2.0664 2.0198 1.9564
Doélar Canadiense 0.9790 1.0116 0.9952 0.9947 1.0537 1.1674
Franco Suizo 1.0455 1.0868 1.0807 1.1195 1.2055 1.2227
Yen Japonés 104.24 107.07 106.47 110.49 116.48 118.54
Futuros (metales, petréleo y peso) Abr-08 Jun-08 Ag 0-08
Oro 975.00 980.00 984.00
Plata 19.86 20.01 20.08
Crudo 101.59 100.73 100.19
Peso CME 0.092950 0.092200 0.091500

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES

ACCIONARIO (BMV)

Variacion %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
Indice Var. % - Dls IPyC 28,91852 -2.07 043 -286 -471 -209 856
Local 1Sem. Acum. ALFA A 66.200 1.96 -069 -8.08 -16.66 -6.50 -6.33
ALSEA * 12850 -1.00 -7.49 957 -27.61 -16.01 -30.05
COREA (KOSPI) 1,711.62 257  -10.49 AMX L 32230 -254 095 -393 -342 -3.73 3187
HONG KONG (HANG SENG) 24,331.67 460 -12.34 ARA * 11130 -3.13 -446 530 -33.91 -6.94 -36.72
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,357.40 -0.18 2.74 ARCA * 41.920 498 2190 14.82 338 1254 4.80
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,026.45 0.21 -9.63 ASUR B 55.650 -2.66 -5.68 -11.55 1.63 -16.83 12.04
ARGENTINA (MERVAL) 2,162.20 3.26 0.22 AXTEL CPO 23.660 -0.88 -8.15 -10.38 -8.46 -13.05 76.57
BRASIL (BOVESPA) 63,642.19 1.00 4.82 BIMBO A 58.180 -2.94 -10.08 -3.44 -10.44 -10.56 12.17
CHILE (CIGP) 13,197.15 0.59 2.40 CEL* 125970 -2.35 -0.43 -11.31 118 -11.98 -3.84
MEXICO (IPC-DLS.) 2,706.71 -0.96 -0.08 CEMEX CPO 29.400 -0.74 -061 -550 -17.39 3.92 -22.83
CICSA B-1 9.800 -7.11 -858 -1.01 -1493 -559 -0.91
CIEB 25100 -3.46 -3.46 -16.33 -7.04 -17.70 -14.80
MERCADOS DESARROLLADOS COLLADO * 20.700 0.00 0.00 -13.39 -2470 0.00 -591
Indice Var.% - DlIs COMERCI UBC 27.060 -0.04 026 -8.77 -11.19 -117 -4.92
Local 1Sem. Acum. CYDSASA A 9.870 -3.42 -0.20 2037 41.61 16.25 105.20
ELEKTRA * 251.540 240 -2.66 -2.34 1470 -22.61 48.96
CANADA (COMPOSITE) 13,582.69 3.24 -1.36 FEMSA UBD 42,710 -7.11 932 2137 1125 242 365
EUA (DOW JONES) 12,266.39 -0.93 -7.53 GCARSO Al 47.310 9.41 1134 2298 8.63 1461 2562
JAPON (NIKKEI) 13,603.02 3.50 -4.50 GEOB 33620 -7.92 -361 852 -41.46  7.38 -44.33
INGLATERRA (FT-100) 5,884.30 0.73 -9.98 GFAMSA A 33.520 136 -857 -2504 -31.66 -2.10 -32.96
ALEMANIA (DAX-30) 6,748.13 -3.29  -19.05 GIGANTE * 21.890 7.62 1191 -1952 1582 -0.50 65.83
FRANCIA (CAC-40) 4,790.66 314 -17.42 GISSA * 17.700 -1.34 -167 -585 -275 -417 1274
ESPANA (IBEX-35) 13,170.40 -1.31  -16.05 GMEXICO B 74.830 071 1786 -2.05 840 9.18 5356
GMODELO C 48.560 240 -3.04 148 -1012 -571 -15.46
TRACKERS de indices Rendimiento GRUMA B 30.510 030 431 -10.79 -22.76 -1597 -13.47
extranjeros listados en el (%) HOMEX * 105.740 0.47 5.88 18.00 3.82 1753 4.23
Mercado Global (BMV) Cierre Sem. Acum. ICA* 64.460 -236 -831 -0.14 6.07 -10.62 61.68
ICHB 41380 -465 756 319 -5.07 -10.04 -0.84
Diamonds Trust Series | 122.41 -1.12 -7.65 IDEAL B-1 13.960 -359 6.16 -2.72 -17.30 -1.55 10.53
iShares MSCI Australia Index Fund 26.58 -0.92 -7.77 KIMBER A 44230 -1.86 0.87 -2.02 -597 -757 -553
iShares MSCI Austria Index Fund 33.14 -1.02  -10.14 KOF L 56.170 -0.88 9.88 13.36 26.20 4.70 45.82
iShares MSCI Canada Index Fund 31.87 2.25 -0.78 MASECA B 9.900 0.00 -1.98 -7.48 -7.48 -7.48 -3.41
iShares MSCI EAFE Index Fund 71.57 -0.17 -8.83 MEXCHEM * 55.350 6.85 533 37.00 6279 26.92 133.05
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 139.69 -1.08 -7.06 NAFTRAC 02 29210 -1.12 156 -1.52 -360 -0.85 961
iShares MSCI EMU Index Fund 106.14 0.00 -11.05 PENOLES * 258.060 -10.80 323 -1.27 7516 1221 137.73
iShares MSCI France Index Fund 33.90 -0.21  -10.86 SARE B 14.950 -1.64 12.41 -355 -1857 3.96 -7.77
iShares MSCI Germany Index Fund 30.89 -0.32 -12.84 SIMEC B 39130 -532 303 1082 295 103 -6.86
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.42 -0.49  -16.01 SORIANA B 28.060 385 -007 -6.72 -20.98 -2.23 -12.23
iShares MSCI Italy Index Fund 29.81 1.22 -9.50 TELECOM Al 46.870 134 -366 -7.33 -10.59 -830 21.71
iShares MSCI Japan Index Fund 12.52 0.23 -5.81 TELMEX L 17.770  -1.77 -957 -12.42 -915 -11.94 9.49
iShares MSCI Netherlands Index Fund 27.13 -0.27 -9.46 TLEVISA CPO 47120 -4.44 273 -10.66 -18.41 -9.54 -22.88
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 138.56 -1.33  -10.19 TVAZTCA CPO 6.020 -1.79 -0.33 -017 -9.06 -7.24 -18.68
iShares MSCI South Korea Ind 56.70 -1.78  -12.36 URBI * 38.790 021 146 478 -615 3.25 -11.15
iShares MSCI Spain Index Fund 7,174.45 -436  -13.90 VITRO A 18380 -1.92 -3.36 -8.33 -29.31 -23.42 -15.65
iShares MSCI Sweden Index Fund 29.00 1.40 -5.60 WALMEX V 38930 -539 026 -1.29 -0.84 329 -9.80
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 21.88 -0.32 -9.14 GFINBUR O 27.680 -054 962 165 294 -240 3751
iShares MSCI World 1,563.00 -0.06 -7.68 GFNORTE O 42970 -3.83 -3.78 -921 -449 -4.68 -1.47
iShares S&P 100 Index Fund 61.57 -1.96 -10.51 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Feb-2008
iShares S&P 500 133.18 -2.02 -9.24 % del % del Variaciones %
iShares S&P Europe 350 103.73 0.11 -9.28 Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes 1Afio
iShares S&P Global 100 72.27 -0.85 -10.74 KIMBER A 36.29 5837 029 0.09 -076 -1.33 -462
iShares S&P Latin America 40 257.67 -0.71 3.52 ALFA A 31.78 36.67 0.00 -0.97 -414 -490 -3.79
iShares S&P MidCap 400 78.53 -1.67 -7.55 TMM A 81.37 345 000 010 -069 -0.75 -1.50
iShares S&P SmallCap 600 59.87 -1.58 -7.92 VITRO * 6.58 1.40 -1.07 -569 -19.66 -32.31 -41.75
Nasdag-100 Index Tracking Stock 42.88 -1.83  -16.28 SANLUIS A 246 0.05 0.00 107.38 107.38 107.37 107.32
Russell 1000 Index Fund 72.59 -1.97 -8.81 SAVIA A 201 002 000 000 000 -011 -011
Russell 2000 Index Fund 68.19 -1.70  -10.18 AEROMEX A 0.08 002 000 000 000 0.00 0.00
Russell 3000 Index Fund 76.89 -2.55 -8.90 CEMEX A 001 000 000 000 000 0.00 -041
S&P/TSX 60 Index 79.79 -0.52 -1.57 POSADAS A 001 000 000 0.00 000 -247 -247
SPDR Trust Series 1 132.92 -1.99 -9.09 CMA A 001 000 000 000 000 0.00 0.0
Vanguard Total Stock Market ETF 131.94 -1.74 -9.10 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 31,545.85 100.00 1.57 3.10 -5.07 -12.88 -15.82
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Mercado de Dinero

En el ambito internacional sorprendi6 la volatilidad registrada en el Treasury de
10 afios, al haber pasado en cuestién de dias del 3.91% al 3.54% (cierre del
viernes).

La razéon principal de dicho comportamiento podria resumirse en un mayor
pesimismo en el sentimiento del mercado, respecto al futuro de la economia
estadounidense. En general, se acentud la preocupacibn de una mayor
desaceleracién econdmica con altos niveles de inflacion.

Como hasta la semana pasada comentdbamos, la idea de continuar viendo
bajas en la tasa de referencia del FED, automaticamente lleva a los
participantes a pensar en la posibilidad de ver una inflacion fuera de control a
futuro y en consecuencia, presiones en las tasas de mas largo plazo.
Recordemos que los bonos con menor vencimiento reaccionan a la baja
inmediata del FED, mientras que la parte larga de la curva responde a las
expectativas de inflacién.

De hecho los comentarios de varios personajes relevantes en la economia
coincidieron con ésta preocupacion, como fue el caso de:

Alan Greenspan, ex presidente del FED, quien aseguré que los problemas
actuales son mas profundos de lo que se habia pensado, asignando mas de un
50% de probabilidades de ver una recesiéon en los Estados Unidos.

Gross, el manejador de uno de los fondos mas importantes, dijo que EU se
encuentra listo para entrar en una recesion.

Ben Bernanke, el actual presidente del FED, dijo que persiste el riesgo de
continuar viendo bajo crecimiento en la economia y presiones inflacionarias.
Aunque aseguré que confia en que éstas Ultimas pudieran ceder, ante lo
contenido que se han mantenido durante Ultimas fechas. Sin embargo y como
nuevo comentario, mencioné su expectativa en torno a posibles quiebras de
bancos pequefios derivadas de pérdidas relacionadas con los problemas
hipotecarios y los malos créditos.

Esto ultimo detond la baja final de las bolsas y del Treasury de 10 afos, al los
inversionistas buscar un refugio en los activos mas seguros, ayudando de
alguna manera que el dolar no cerrara con una debilidad maxima contra el
Euro, el cual llegé a tocar maximos histéricos de 1.5243/dl.

Incluso los futuros de los Fed Funds avanzaron nuevamente, asignando 100%
de probabilidades para ver baja de 75 pb en la préxima junta monetaria del 18
de marzo, aunada a otra mas de 25 pb para el mes de junio, con lo que la tasa
de los Fondos federales llegaria al 2%.

Y al mismo tiempo en México, los operadores, fueron incorporando en las tasas
de largo plazo tanto las preocupaciones de la economia estadounidense y la casi
segura baja en sus tasas de interés, como una relativa mejora en las
expectativas de inflacion nacional, luego de los comentarios de Guillermo Ortiz
de finales de la semana.
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En general y como puntos méas importantes, el Gobernador de Banxico toco la
intencion de aplicar una “politica anticiclica”, asi como su preocupacion de que a
pesar de que el IETU no afectaria de manera preocupante a la estabilidad de
precios, éstos permanecen con altos niveles de riesgo hacia futuro.

A nuestro juicio, de igual forma que Bernanke abri6 la puerta a nuevas bajas en
las tasas de interés de su pais, Ortiz por primera vez reconoce tacitamente la
posibilidad de baja. Y no solo eso, si no que al mencionar el tema de politica
anticiclica, nos hace pensar en la confirmacion de nuestra expectativa de baja
para el mes de abril. Para qué esperarse hasta que nuestra economia ya se
encuentre en aprietos, si puede realizar el ejercicio anticiclico anticipandose a
las consecuencias??...

En fin, habra que continuar viendo la trayectoria tanto de los precios nacionales
como de la economia estadounidense en general, en miras a poder tener un
panorama mas claro del futuro de las tasas de interés.

Por lo pronto seguimos pensando que nuestros bonos continuaran presentando
alta volatilidad y nerviosismo, en espera de mas datos, noticias y eventos
economicos, por lo que seguiremos teniendo buenas oportunidades de “casque
intradia”.

Las emisiones de mas largo plazo, 10, 20 y 30 afos, pasaron de cierres
semanales previos de 7.63%, 7.69% y 7.79%, a niveles de 748%, 7.59% y
7.68% cada uno.

Los Cetes por su parte, también mostraron cambios marginales, ante la
incertidumbre de una proxima baja en el nivel de fondeo por parte del Banco de
México. Los plazos de 1, 3, 6 y 12 meses finalizaron al 7.46%, 7.50%, 7.52% y
7.52% respectivamente.
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Mercado Cambiario

La semana estuvo llena de datos econémicos importantes en México y Estados
Unidos lo nos dio oportunidad de tener un mercado con volatilidad al menos
de 10 centavos.

La tendencia del peso cambio cuando el gobernador del Banco de México
declaré el Martes que la situacion en México “no se veia mal” y después el
miércoles ante el senado el sefior Bernanke comentd sobre una economia
estadounidense débil, que se tardara en reaccionar a los estimulos
econémicos. Lo anterior increment6 las expectativas de mayores diferenciales
de tasas y el peso se fortalecié hasta 10.66.

Por otra parte las posiciones largas a favor del peso en Chicago superan el
anterior record marcando 125,334 VS 116,507 contratos la semana pasada,
este movimiento nos deja aun con la visién de que la correccidon al cierre de
estas puede ser de cerca de los 20 centavos en el valor del peso contra el
dolar.

Revision de la semana anterior
Rango esperado hace una semana 10.75 a 10.85

Rango Operado 10.65 a 10.80

Expectativa para esta semana
Rango 10.69 a 10.85

Tipo de Cambio

11.35
11.30
11.25
11.20
11.15
11.10
11.05
11.00
10.95
10.90
10.85
10.80
10.75
10.70
10.65
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Analisis Técnico Mercado Accionario

La semana fue una muestra fiel de que adn no se puede cantar victoria en cuanto a la
volatilidad e incertidumbre en los mercados accionarios. Los primeros dias de la semana
fueron de magancias muy importantes para al mayoria de las bolsas en el mundo,
alentados por las noticias en torno al rescate de las principales aseguradoras de bonos
en EU. La mayoria de los comentarios en los operadores apoyaban un escenario de alza
mas sostenido, argumentando ademas que en el mercado ya se habia incorporado la
debilidad de la economia.

Sin embargo, el peso de los datos que salieron mucho mas debajo de lo esperado, llevo
a los mercados a revertir todo lo ganado en los dias previos, prevaleciendo ahora la idea
de que cada vez estd mas cerca la recesion, aunque para algunos inversionistas vuelve a
ser una oportunidad de entrada en medio de la especulacion de corto plazo.

Hace un par de semanas mencionabamos que la incertidumbre en torno a la economia y
las utilidades de las empresas, y la expectativa de que lo peor de la baja en las bolsas ya
habia pasado, era lo que no habia permitido, en el corto plazo, una definicion técnica de
tendencia.

Hoy, la situaciéon no ha cambiado en la mayoria de los indices accionarios. Si bien no se
ha confirmado nuevamente la baja con minimos menores, tampoco se ha podido superar
al maximo previo, por lo que no hay definida una tendencia al alza.

Desde una perspectiva de mediano plazo, técnicamente lo que prevalece son sefales de
debilidad. Los indices se mantienen operando por debajo de la linea de tendencia de
baja -definida por los maximos de octubre y diciembre- y por debajo de los promedios
moéviles de 50 y 200 dias. Mientras no logren romper esos niveles, que va junto con las
sefiales mixtas de corto plazo, el escenario probable seguird siendo negativo.

indice S&P 500 EU

En el caso del S&P 500, la primera zona de

resistencia clave sigue estando en los 1, puntos,
por los méximos en rebote y el nivel del promedio
moévil de 50 dias.

Superar esa zona seria una primera sefial de
reversion del movimiento negativo de mediano
plazo. Ademas de que se definiria una tendencia
positiva al establecerse un maximo mayor, y
probablemente el indice tenderia a buscar
rapidamente a la siguiente zona clave de

‘ Hi
Resistencia MW -1,350 resistencia formada por la linea de baja y el
UH_ ’1300 promedio mavil de 200 dias en los 1,470 puntos.
| Sin embargo, también tiene abierta la posibilidad
7 3 A 56 NDEFEMA °® de volver a probar minimos, lo que se confirmaria
Q22007| Q32007 | Q42007 | QL2008 | si llegara a romper al minimo reciente en los

1,330 puntos.
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indice Dow Jones EU

rp—

i P,

—_ e

indice Nasdaq EU

En el caso del Dow Jones, la zona de
resistencia clave sigue estando en 12,750, en
conjunto con el promedio movil de 50 dias y una
primera linea de baja, que validé en este Ultimo
rebote haciéndola mas fuerte e importante.

Superar esa zona seria una primera sefial de
reversion del movimiento negativo de mediano
plazo. Ademas de que se definiria una
tendencia positiva al establecerse un maximo
mayor, probablemente el indice tenderia a
buscar rapidamente a la siguiente zona clave de
resistencia formada por la linea de baja y el
promedio movil de 200 dias en los 13,400
puntos.

No obstante, también tiene abierta la posibilidad
de volver a probar minimos, lo que se
confirmaria si llegara a romper al minimo
reciente en los 12,100 puntos.

En el caso del Nasdaq, las sefales de debilidad
han sido mas evidentes, pues en rebote se ha
quedado lejos de la zona de resistencia clave
en los 2,410 puntos, en donde ademas se ubica
el promedio movil de 50 dias.

El no poder presentar un avance mas solido y
mayor propension a los retrocesos, esta dando
lugar a una formacién de triangulo que, con el
reciente descenso, se esta rompiendo a la baja
y deja abierta la posibilidad de validar al minimo
en 2,200 puntos.

Lo probable es que respete ese nivel y tienda a
estabilizarse. Pero, si lo penetra a la baja
extenderia el descenso al objetivo y apoyo en
2,050-2,000 puntos.
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indice de la Bolsa México En el caso de la bolsa mexicana el escenario

de corto plazo si cambio pues con el avance

rompid al maximo del rebote previo en
29,500, y con ello a la linea de baja de
mediano plazo.

De hecho al llegar a los 30,600 logré ubicarse
por encima del promedio mévil de 200 dias.

Sin embargo, con la baja de los Ultimos dias,
revirtié algunas sefiales positivas al no poder
validar el rompimiento del promedio vy
penetrar al que era el apoyo clave ahora en
-------------- 29,500.

De mediano plazo, no se han revertido del
todo las sefales de debilidad. Para confirmar

[N ., N
1

un escenario de alza mas sostenido, el indice
tendria que haber superado a una zona de
resistencia formada por el Ultimo maximo

_O____|____

importante que es el de diciembre de 2007 en
31,500 puntos.

En el corto plazo, lo que habra que vigilar ahora sera la zona de apoyo en 28,500-28,000.
Mientras la respete habra las condiciones para volver a presentar un repunte hacia los
maximos recientes, pero si rompe a la baja estos niveles, abriria la posibilidad de validar
a los minimos de enero.

Asi, entonces, de las caracteristicas técnicas de los indices, podemos concluir que la
consolidacién de corto plazo se extiende y hay cierto riesgo de validacion de minimos
dentro de esa consolidacion.

Reiteramos, ademas que la consolidacién no ha permitido la definicion de una tendencia
de corto plazo y la de mediano plazo sigue siendo negativa.

Si bien para los participantes del mercado que les gusta especular de corto plazo los
rebotes pueden ser propicios para la inversién, para los portafolios con un horizonte de
mediano Yy largo plazo aun faltan elementos, por lo menos desde el punto de vista
técnico, para que se vaya conformando la evidencia de que la baja ha quedado atras.
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Analisis Técnico de Emisoras

Técnicamente....

ALFA
La magnitud del avance reciente ha _
provocado sobrecompra en indicadores y no = 85
se ha acompafiado por un buen aumento de =80
volumen, lo que puede dar lugar a un = 75
retroceso con apoyo entre $67 y $65. E 70
La tendencia de largo plazo es ain negativa y = 65
se mantiene vigente la linea de baja que, = 60
precisamente, es la zona de oferta ($72) que =
daria lugar al retroceso de corto plazo. 000
Eso si, si en un nuevo avance logra superar a : 110
la linea y al promedio mévil de 200 dias, se - 100
generarian las condiciones de alza de - 90
mediano plazo, con un primer objetivo en ‘20b7| |A|M |J |J |A |s |o |N|D|20¢8|M |A—
precio en $78.
AMX
El avance reciente ha revertido las sefiales C
negativas de mediano plazo y abre Ila ~ 35
posibilidad de retomar la tendencia de alza .
gue ha caracterizado a los Ultimos afios. — 30
Sin embargo, en el corto plazo el precio esta E »5
llegando a la zona de maximos, oferta C
potencial, entre $35 y $37, con sobrecompra C
en los indicadores diarios y con ciertas @PO
divergencias que en repuntes anteriores han T 120
precedido a los ajustes. T 110
Lo probable es que antes de retomar el alza el E 188
precio retroceda a validar zonas de demanda, o
como la que se ubica entre $33 y $31.5. 2007 [M]a M [a ]a |A [s o [N [D]20b8|m |
ARA
No logra mantener el ritmo de recuperacién y L 90
regresa a la zona de minimos del dltimo afio. L
Ese regreso, no obstante, puede ser parte de L s
la construccion de una base de mediano r
plazo, que frene la tendencia negativa de -
largo plazo. T 10
Una primera condicidon para que se confirme i i ] L :_71166?00
este escenario es que logre superar al L
maximo reciente en $13, en un nuevo intento L 100
de avance de mediano plazo. -

[20p7] |a[M[a [3 ]A |s]o [N |D 2008 [m [~
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CEMEX

La magnitud del avance reciente ha
provocado sobrecompra y divergencias

negativas en indicadores lo que puede =40
dar lugar a un retroceso con apoyo entre - 35
$30y $28. c

: . =30
Sin embargo, con el avance se logro y
romper al alza a la linea de baja, lo que = 25
esta apuntan a que los regresos podrian E
servir para validar apoyos y reunir fuerza 00

para continuar con el movimiento positivo.

Eso si, para confirmar ese escenario, el WM )\"\\ LA & “ﬁl\ -
precio tiene que superar en avance al W\/Mvhv W\M‘/ VVAW 100

promedio movil de 200 dias, en $33, y si

lo logra el siguiente objetivo se ubicaria
en $37. 20p7] [alm s 13 [a [s Jo [N]p 2008 [m [

FEMSA

El avance reciente ha revertido las
sefiales negativas de mediano plazo vy
abre la posibilidad de retomar la
tendencia de alza que la caracterizd
hasta antes del 2007.

45

40

Sin embargo, en el corto plazo el precio
esta llegando a la zona de maximos,
oferta potencial, entre $46 y $48, con
sobrecompra en los indicadores diarios y
con ciertas divergencias que, en repuntes
anteriores, han precedido a los ajustes.

35

00500

Lo probable es que antes de retomar el 100

alza el precio retroceda a validar zonas
de demanda, como la que se ubica entre
$44y $42.

20p7| [A[m]3 3 ]a [s]o |N|D 2008 [m |

GCARSO

Esta rompiendo la zona de maximos de
2007 y con ello se reafirma la tendencia
al alza de largo plazo.

Sin embargo, en el corto plazo la
sobrecompra extrema en los indicadores
diarios, limita el potencial de alza y
apunta a una toma de utilidades
especulativa que podria regresar al
precio, en inicio, a la zona de apoyo entre
$47 y $45, antes de un nuevo repunte.

110
100
90

Eso si no hay evidencia técnica de que la
tendencia positiva haya llegado a su fin,
por lo que la posible toma de utilidades
seria s6lo un descanso en la tendencia.

|||||||||E|||||||||||||||||||||
o
D

[=}

o

o

20p7| |am[s 3 ]Aa [s]o [N|D]20p8|m A
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GAP
La magnitud del avance reciente ha provocado _
sobrecompra y divergencias negativas en 2 60
indicadores lo que puede dar lugar a un = 55
retroceso con apoyo entre $50 y $49. £ 5
Sin embargo, con el avance se logré romper al — 45
alza a la linea de baja, lo que esta apuntando a £ 40
gue los regresos podrian servir para validar 3
apoyos y reunir fuerza para continuar con el 1x100]000
movimiento positivo. n

- 110

Eso si, para confirmar ese escenario, el precio - 100
tiene que superar en avance al promedio movil - 90
de 200 dias, en $53, y si lo logra el siguiente —
objetivo se ubicaria en $57 y $58. 20p7] [a[m[3 ]3] [s Jo |n]o 2098 [m e
GEO

La magnitud del avance reciente ha provocado
sobrecompra y divergencias negativas en
indicadores lo que puede dar lugar a un
retroceso con apoyo entre $35.

Sin embargo, con el avance se lograron
eliminar varias sefiales negativas de mediano
plazo, lo que apunta a que los regresos
podrian servir para validar apoyos y reunir
fuerza para continuar con el movimiento
positivo.

Para dar una mayor probabilidad a ese
escenario el precio tiene que respetar en
retroceso al apoyo, y superar a una siguiente
resistencia en $40.

GMODELO
No logra mantener el ritmo de recuperacién y .
regresa a la zona de minimos del ultimo afio. - 60
Sin embargo, ese regreso parece ser parte de L 55
la construccién de una base de mediano plazo, u
gue frene la tendencia negativa. = 50
Una primera condiciéon para que se confirme -
este escenario es que logre superar al maximo 000
reciente en $54, que coincide con el promedio T 110
moévil de 200 dias. i
— 100
— 90

[20p7] [A[m[3 [0 |a |s]o [N|D]2008 [m]e
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GMEXICO

La magnitud del avance reciente ha provocado

sobrecompra en indicadores lo que puede dar 90
lugar a un retroceso con apoyo entre $73 y 80
$70. 70
Sin embargo, con el avance se logré romper al 60
alza a la linea de baja, y superar a los 50
promedios moviles, lo que estd apuntando a 40

gue los regresos podrian servir para validar

apoyos y reunir fuerza para continuar con el kmmmm x1000000
movimiento positivo. [N’\,\ W M /\q i

Eso si, para confirmar ese escenario, el precio v, g \ﬂ 100

ey

tiene que superar en avance a la zona de W r
resistencia en $80, para tratar de alcanzar a la -
zona de méximos de 2007. 2097 [M[aIm [3 [ |a s [o [N [o[20p8 m |#
SORIANA
No logra mantener el ritmo de recuperacion y =
regresa a la zona de minimos del dltimo afio. £ 35
Sin embargo, ese regreso parece ser parte de _ 30
la construccién de un piso de mediano plazo, F
gue frene la tendencia negativa. = 25
Una primera condicién para que se confirme = 20
este escenario es que logre superar al maximo -
reciente en $30. AP, IRV _XlOOOPOO

— 100

[20b7] [AIM[3 ]3 ]a [s o [N|D]20p8 |m [»

WALMEX
La magnitud del avance reciente ha provocado = 50
sobrecompra y divergencias negativas en F
indicadores lo que puede dar lugar a un - 45
retroceso con apoyo entre $40.5 y $39. S
Sin embargo, con el avance se logré superar
los promedios moviles y se ha aumentado la - 35
probabilidad de ver la reversion de la tendencia F
negativa de mediano plazo, por lo que los 00
regresos podrian servir para validar apoyos y =
reunir fuerza para continuar con el movimiento 110
pOSitiVO. r 100
Eso si, para confirmar ese escenario, el precio o 90

tien_e que superar en avance a la zona de [20p7] JaIMT3 J3 JA [s Jo [NJD [2088 M2
resistencia en $43, y si lo logra el siguiente
objetivo se ubicaria en $47.
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y Mineria

GCARSO. Resultados mixtos. Decreta dividendo extraordinario.

GCARSO. Tal como se esperaba, malos resultados operativos, aunque la utilidad neta
crece fuertemente por las desinversiones realizadas en el trimestre. Los ingresos creen
3.3% impulsados principalmente por los mayores ingresos en CICSA (23%) que
compensaron la debilidad en Condumex (-0.3%) y en Sanborns (1.1%). El EBITDA
consolidado se contrajo fuertemente en mas del 36%, ante las fuertes contracciones
en los margenes de todas las subsidiarias. En Condumex, la caida en los precios del
zinc, en Sanborns las fuertes promociones, y en CICSA principalmente mayores gastos
en Swecomex relacionados con una plataforma habitacional, afectaron la generacién de
utilidades. A nivel neto, se registraron utilidades extraordinarias por Ps 13,185
millones, casi 600% superiores a las del afio anterior, ante la venta de Porcelanite y la
participacion en el negocio tabacalero, por lo que GCARSO recibi6é recursos adicionales
por alrededor de US$ 1,800 millones. Recordemos que parte de los recursos los ha
destinado a la distribucion de un dividendo extraordinario equivalente a Ps 7.00 por
accion (un retorno de alrededor del 15%) y que se distribuira a los accionistas el
préoximo 7 de marzo en una sola exhibicién. En términos de valuacion, la accién cotiza
a un multiplo VE/UAFIDA de 10.5x, que nos parece elevado ante la perspectiva incierta
para la compaifiia.

Sector Comercial

COMERCI y Banorte juntos en una asociacion.
CCM y Banorte crean una SOFOM para ofrecer servicios financieros.

Comerci anuncié que llegé a un acuerdo con Banorte, para crear una nueva empresa
para que ofrezca servicios financieros. En ésta nueva empresa, Comerci tendra el
51% del capital y Banorte el 49% restante. Los requerimientos de capital de esta
nueva sociedad serdn de Ps. 1,300 millones y serd Banorte la que proporcione los
recursos. En el caso de las utilidades ambas tendran una participacion igual del 50%.
El acuerdo esta sujeto a la terminacion del contrato que tiene con Cetelem y de la
aprobacion de la SHCP.

Principales acuerdos.

Las operaciones de la nueva empresa, comenzaran a partir de la segunda mitad del
afio. Se espera tener mas de 3 millones de clientes activos de crédito en el 5° afo.
Ademas se estima que la empresa esté en punto de equilibrio a finales del segundo
afio. La utilidad neta esperada para el 5° afio es de Ps. 1,000 millones. Se espera que
el ROE en ese mismo afio sea superior a los 30%. Los productos a ofrecer seran
nuevos e innovadores asi como faciles de entender, para atacar de manera mas
activa a los clientes no bancarizados, que lo que actualmente esta ofreciendo Soriana
y Walmex. Estimamos que de tener éxito, este plan deberad de poner a Comerci en
una plataforma distinta y mas agresiva en cuanto a servicios financieros que el resto
de los competidores. Lo anterior, ya que consideramos que Walmart tardard unos
afios mas en tener escala en el banco y ser rentable, y en el caso de Soriana debido a
la integracion de Gigante se podrian distraer los recursos y tardar mas en ofrecer
servicios financieros faciles de usar.
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La perspectiva es sumamente positiva, COMERCI en el camino correcto.

Lo mas positivo de una asociacion bancaria en las cadenas comerciales, es la
posibilidad de atacar un nicho de mercado poco explotado (segmentos en donde se
encuentra enfocada Comerci), ya que muchos clientes de dichas tiendas todavia no
tienen acceso a diversos servicios bancarios. Reiteramos que un factor muy favorable
para ofrecer estos servicios es la facilidad para obtener clientes, asi como en la lealtad
que obtendria de los mismos al manejar directamente créditos y diversidad de
productos financieros. Consideramos que otro efecto positivo es un aumento en las
ventas mismas tiendas por el creciente trafico y que aunado a lo anterior se
incrementara el ticket promedio de compra al tener acceso a bienes duraderos.
Asimismo con una asociaciéon Comerci se dedica a su negocio principal y no distrae ni
recursos ni tiempo en entender y arrancar un negocio financiero. Empero, se beneficia
de las utilidades de la nueva empresa, cuyo potencial de crecimiento es enorme, dada
las perspectivas y la poca penetracion de los servicios financieros en México.
Creemos que el mercado debera de reaccionar positivamente ante la noticia, no
obstante que se espera un mal reporte. Por lo anterior reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA.

COMERCI. Resultados en linea. Sobresale la expansion en el
margen bruto.

Ventas mismas tiendas “flat” debido al dificil entorno.

Los resultados del 4TO7 estuvieron en linea con nuestros estimados. Ya anticipdbamos
un reporte débil por el complicado entorno econémico, porque el consumo no ha
despegado y finalmente por la agresividad en las promociones.

Las ventas a unidades iguales mostraron un pequefio crecimiento del 0.15%. Los
principales factores que explican dicho comportamiento son: una debilidad en el
consumo observada en el afio, una economia menos dinamica, y comparativos altos.

El piso de ventas fue mayor en 4.2%. Durante el afio se abrieron 20 unidades en los
distintos formatos pero se realizaron 7 cierres, dando un saldo neto de 13 aperturas. A
la postre, la empresa se quedd por debajo de sus expectativas en cuanto a las
aperturas. La combinaciéon de ventas mismas tiendas aumentando ligeramente y la
expansion en el niUmero de unidades resulté en un crecimiento del 4.4% en ingresos
totales. Hacia delante creemos que las ventas mismas tiendas deberan de recuperar el
terreno perdido en la medida que veamos una reactivacion en la economia y un
consumo mas dindmico. Asimismo creemos que este afio sera mucho mejor ya que
estimamos que las dependencias del gobierno realicen su presupuesto mas
agresivamente fortaleciendo el consumo interno y favoreciendo la compra.

A pesar de agresivas promociones, el margen bruto muestra una expansion
de 25 pb.

Como ya lo hemos mencionado, el 4T07 se caracteriz6 por fuertes y agresivas
promociones, y Comerci no se quedd atras ofreciendo atractivas promociones a meses
sin intereses. Esto origind que en términos generales, veamos un entorno mucho mas
competido. Empero, debido a la mayor utilizacion del centro de distribucién se logré
expandir el margen bruto en 25 pb. Superando lo reportado por Soriana y por Walmart
en dicho renglén (la primera mostré una severa contraccion y la segunda una ligera
expansion, inferior a la de Comerci). En contraste, el margen operativo se mantuvo sin
cambios por presiones en gastos relacionados con las aperturas. Durante el trimestre
se aperturaron 10 tiendas y lo anterior originé que los gastos aumentaran. Habiamos
observado que en éste renglén las eficiencias eran mucho mayores, sin embargo en
esta ocasion la debilidad en ventas mismas tiendas contrarrestdé el apalancamiento
operativo y se destinaron mas gastos a las nuevas tiendas. Por lo tanto la utilidad
operativa crecié 3.9% y el EBITDA 4.5%.
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Hacia adelante esperamos ver méargenes mayores, lo anterior ya que en estos dias
Comerci estara inaugurando un nuevo centro de distribuciéon de frios, logrando reducir
sus mermas y disminuyendo sus costos.

La perspectiva positiva.

El futuro se ve promisorio. A pesar de un entorno mas dificil, estimamos que la
empresa tendra la habilidad de continuar creciendo en méas del 12% en las utilidades,
lo anterior con base en: crecimiento en ventas a unidades iguales, una mejora en el
margen bruto, y finalmente eficiencias en las operaciones por un control de gastos
administrativos asi como por un mayor apalancamiento operativo. Ademas los
comparativos sera mas faciles lo que debera de contribuir a observar mejores
resultados. Al incorporar los resultados el mdultiplo VE/EBITDA se ubicé en 8.2x y el
estimado para finales de afo es de 7.1x que en nuestra opinion luce sumamente
atractivo y ofreciendo un descuento versus sus competidores. Soriana tiene un multiplo
VE/ EBITDA de 9x y Walmart de 13.8x.

La perspectiva es muy positiva, mas alin con la nueva asociaciéon con Banorte para
ofrecer servicios financieros. El dia de ayer, Comerci anuncié que llegé a un acuerdo
con Banorte, para crear una nueva empresa para que ofrezca servicios financieros. En
ésta nueva empresa, Comerci tendra el 51% del capital y Banorte el 49% restante.
Las operaciones de la nueva empresa, comenzaran a partir de la segunda mitad del
afio. Se espera tener mas de 3 millones de clientes activos de crédito en el 5° afio.
Ademas se estima que la empresa esté en punto de equilibrio a finales del segundo
ano. La utilidad neta esperada para el 5° afio es de Ps. 1,000 millones. Se espera que
el ROE en ese mismo afio sea superior a los 30%. Los productos a ofrecer seran
nuevos e innovadores asi como faciles de entender, para atacar de manera mas
activa a los clientes no bancarizados. Lo mas positivo de una asociacién bancaria en
las cadenas comerciales, es la posibilidad de atacar un nicho de mercado poco
explotado (segmentos en donde se encuentra enfocada Comerci), ya que muchos
clientes de dichas tiendas todavia no tienen acceso a diversos servicios bancarios.
Reiteramos que un factor muy favorable para ofrecer estos servicios es la facilidad
para obtener clientes, asi como en la lealtad que obtendria de los mismos al manejar
directamente créditos y diversidad de productos financieros. Consideramos que otro
efecto positivo es un aumento en las ventas mismas tiendas por el creciente trafico y
que aunado a lo anterior se incrementara el ticket promedio de compra al tener
acceso a bienes duraderos. Asimismo con una asociacion Comerci se dedica a su
negocio principal y no distrae ni recursos ni tiempo en entender y arrancar un negocio
financiero. Empero, se beneficia de las utilidades de la nueva empresa, cuyo potencial
de crecimiento es enorme, dada las perspectivas y la poca penetraciéon de los
servicios financieros en México. Por lo anterior reiteremos nuestra recomendacion de
COMPRA riesgo medio.
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SORIANA.- Reporte en linea, las promociones afectan los
margenes.

Resultados en linea. El 4TO7 fue muy complicado para el sector comercial.

Ya anticipdbamos que los resultados del 4TO7 serian débiles. Durante el trimestre se
vivié una aguerrida competencia en promociones en todo el sector, y Soriana no se
quedoé fuera ofreciendo promociones a meses sin intereses. Lo anterior con la finalidad
de motivar la venta. A la postre los margenes se vieron presionados. El reporte fue
practicamente en linea con lo que esperdbamos, por lo que creemos que gran parte de
la debilidad en los resultados ya deberia de estar incorporada en el precio. Lo
rescatable del reporte fue que a pesar de la debilidad en el margen bruto, se pudo
compensar parcialmente dicho deterioro en el margen operativo y el margen EBITDA
por el estricto control en gastos que la empresa ha venido implementando.

Ingresos al alza principalmente por el crecimiento en el piso de ventas.

Las ventas totales fueron mayores en 5.5%. Lo anterior se debe principalmente a la
expansion en el piso de ventas de 7.5%. Por su parte las ventas mismas tiendas
mostraron un crecimiento de apenas 0.2%, en linea con lo que estimabamos. Una
parte de este moderado incremento es porque el consumo ha moderado
significativamente su ritmo de crecimiento, ademas el consumidor se mantiene muy
cauteloso. Ahora es sumamente importante recordar que los comparativos resultaron
altos, ya que durante el mismo periodo del afio anterior, las ventas mismas tiendas
lograron un avance de 4.6%.

Margenes presionados por las agresivas promociones.

Como ya mencionamos, durante el trimestre se vivid un entrono muy agresivo en
cuanto a las promociones ocasionando fuertes presiones en el margen bruto. Ademas
en el caso de Soriana, las aperturas y la consolidacion de tiendas con menores
margenes como el caso de City Club y Soriana Mercado originaron que el margen bruto
se deteriorara 130 pb y se ubicé en 20.2%. Sin embargo, a nivel operativo se logré
revertir dicha tendencia porque la empresa ha hecho un gran esfuerzo por mantener
sus gastos bajo estricto control. A la postre, el margen EBITDA Unicamente disminuy6
20 pb y la utilidad operativa creci6 en 2.5%.

Es importante mencionar que en términos anuales, la administracion se quedé debajo
de sus estimados en cuanto a ingresos, margenes y crecimiento en EBITDA. En gran
medida se debe a que el consumo no mejoré en la segunda mitad del afio como se
esperaba, a que las dependencias del gobierno no ejercieron mas agresivamente su
presupuesto y finalmente creemos debido a la falta de apalancamiento operativo por el
pequefio crecimiento en ingresos. Creemos entonces, que la primera mitad del afio
luce igual de complicada en términos econémicos y que a Soriana se le dificultara
avanzar en ingresos y en margenes, mas cuando tomamos en cuenta que a partir del
éste afilo comienza a tomar la operacién de las tiendas de Gigante.

La perspectiva es moderadamente buena.

Creemos que el 2008 sera un afio complicado para Soriana, y que cotizara a un
descuento versus sus competidores por la reciente adquisicion de la operacién de las
tiendas de Gigante. Consideramos que veremos margenes menores y una situacion
financiera mas complicada al asumir deuda con costo para hacer frente a la
adquisicion antes mencionada. Adicionalmente hemos mencionado que existe un
riesgo adicional que genera incertidumbre, que es la falta de experiencia de la actual
administracion para consolidar grandes empresas. Ademas estimamos que la primera
mitad del afio nuevamente mostrarda un entorno econdémico débil y sera hasta la
segunda mitad del afio que creemos que veremos un consumo repuntado. Al
incorporar los resultados, el multiplo se ubicé en 9x que consideramos justo dada la
perspectiva de la empresa.
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WAL*MART. Estimado de ventas mismas tiendas de febrero.
Contemplamos que las VMT de febrero crezcan 6.5%0

El proximo 7 de marzo, la empresa dard a conocer las ventas mismas tiendas de
febrero las cuales estimamos se incrementen en 6.5%. El buen crecimiento se da,
principalmente, por un efecto positivo en el calendario, ya que el mes cuenta con un
dia mas. Es importante mencionar que el resultado que esperamos es muy bueno
contra lo que la empresa reporté durante el 2007, sin embargo, dicho crecimiento se
da sdlo por el efecto en el calendario, ya que el consumo contintda debilitado y no
esperamos que éste mejore sino hasta la segunda mitad del afio.

Tréafico de clientes avanzando bien, no asi el ticket de compra.

A pesar de que el consumo continta debilitado, de nueva cuenta veremos que el
trafico de clientes avanzara a un buen ritmo. Sin embargo, el ticket promedio de
compra seguira sin recuperarse. Hay que recordar que la mezcla de ventas de
Wal*Mart estda mas inclinada a bienes duraderos, y éstos siguen reflejando un bajo
desempefio.

Buena perspectiva. Reiteramos Compra.

La perspectiva es muy buena. Esperamos un extraordinario primer trimestre en las
ventas mismas tiendas, por efectos positivos en el calendario: febrero con un dia
mas, y marzo por contar con semana santa. Aunado a ello, los comparativos seran
faciles, ademas de que creemos que hacia el segundo semestre del 2008, el consumo
mostrara una recuperacion. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA riesgo
bajo, con un precio objetivo de Ps 53.00.
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Sector Financiero

COMPARTO reportdé buenos resultados al 4T0O7.

COMPARTO. La utilidad neta creci6 22% respecto del 4T06, al ubicarse en Ps 226
millones, y el ROE continla en niveles atractivos de 41.6%. El aumento en la utilidad
neta es reflejo de un margen financiero que crecié cerca del 27%, incentivado por el
incremento cercano al 35% en la cartera de créditos (ante el aumento del 36% en el
nimero de clientes). Lo anterior se vio parcialmente compensado por gastos
financieros 22%, ante la reestructuracion de pasivos realizada en el 3TO7 con lo que el
costo promedio de fondeo fue de 8.93% (alrededor de 70 puntos base menor previo a
la reestructura). Es importante mencionar que los gastos operativos crecen 37%o,
relacionados con la expansiéon del banco. Con los resultados, los multiplos se abaratan
en términos de P/U desde 25.3x a 23.1x y de P/VL de 10.0x a 8.9x, que a estos niveles
todavia parecen un tanto elevados, pero que hasta cierto punto se justifican por las
perspectivas de fuerte crecimiento del banco.

Sector Infraestructura

HOMEX. Cierra fuerte un gran afo.
Supera nuestros estimados

Muy buen trimestre y sélido cierre de afio para HOMEX, por arriba de lo esperado. Los
ingresos crecen 22.0% a $5,516 millones durante el 4T07. Destaca nuevamente la
fuerte participacion de la empresa en el segmento de interés social. El fuerte
crecimiento en unidades se vio apoyado por un mayor precio promedio de venta en el
trimestre.

Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 4TO07 4T06 A
Interés Social 14,413 12,065 19.5%
Vivienda Media 1,980 1,786 10.9%
Total 16,393 13,851 18.4%

Precio Promedio 4707 4T06 A
Interés Social 272.0 260.0 4.6%
Vivienda Media 797.0 747.0 6.7%
Total 335.0 323.0 3.7%

Sin considerar el efecto positivo por la recuperacion de $77 millones de IVA, el EBITDA
crece 22% a 1,285 millones, mientras que la utilidad neta lo hace 149% vy registra
$734 millones en el periodo.

Continlia periodo de expansion

HOMEX inici6 operaciones en 6 ciudades nuevas en el afio, 3 de ellas durante el cuarto
trimestre, incrementando asi su diversificacion geografica a Coatzacoalcos, Querétaro,
Cancun, Rosarito, Torre6n y Ensenada. HOMEX busca nuevas oportunidades en
ciudades medias, y planea ademas atender la demanda de vivienda turistica, donde
sus primeros lanzamientos estdn programados para Cancun, Los Cabos y Puerto
Vallarta. El fuerte crecimiento en nimero de viviendas consolida a HOMEX como lider
en el sector. En el afio alcanzé 51,672 viviendas construidas. El crecimiento en el
numero de nuevos desarrollos y la entrada en nuevas ciudades motivé un incremento
en las cuentas por cobrar, que pasaron del 40.6% a 46.5% sobre ventas durante el
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trimestre. Conforme a sus politicas, HOMEX mantiene reservas territoriales para 3 afios
de ventas futuras, ademas de otros tres afios adicionales a través de opciones de

compra.

Confirma guia para 2008

Después de un gran afio en 2007, HOMEX mantuvo sin cambios su guia de resultados
para 2008. Espera un crecimiento real en ingresos entre 16-18% y una mejora en el
margen EBITDA a niveles de 24.0-25.0%. Seguimos viendo un alto potencial en el
sector, y con este reporte reafirmamos nuestra confianza en la empresa. Mantenemos
a HOMEX entre nuestras emisoras FAVORITAS para 2008.
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SARE. Resultados positivos para cerrar el 2007.

Mayores margenes compensan menor crecimiento

El crecimiento en ingresos del trimestre es apenas del 7%, sumando $1,160 millones,
10% debajo de nuestro estimado. El volumen de unidades disminuye 1.2% a 2,487
unidades, sin embargo el precio promedio se incrementa 8.6% por el mayor precio en
vivienda media y residencial.

Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 4TO7 4T06 A
Interes Social 2,039 1,826 11.7%
Medio y Res. 448 690 -35.1%
Total 2,487 2,516 -1.2%

Precio Promedio 4T07 4T06 A
Interes Social 278.0 282.0 -1.4%
Medio y Res. 1,249.0 774.0 61.4%
Total 452.9 416.9 8.6%

Ademas de mejores negociaciones en insumos por economias de escala, la reduccién
en los gastos operativos ayudd también a mejorar los margenes EBITDA y operativo. El
EBITDA alcanz6 $254 millones en el trimestre, siendo superior a nuestro estimado por

$247 millones.

También sufren cuentas por cobrar

Como hemos observado en otros desarrolladores, las cuentas por cobrar se deterioran.
Al cierre de afio las cuentas por cobrar representan el 108% de las ventas, un
incremento importante respecto al 81% que representaron en 2006. Esto debido a
mayor participacion de vivienda media, residencial y turistica y a retrasos en algunos
proyectos. Mejoras en rotacion de inventarios y financiamiento a través de proveedores
compensaron parcialmente el problema.
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Afo positivo para SARE

SARE obtuvo resultados positivos en 2007. Los ingresos crecieron 15% en términos
reales, mientras que el margen EBITDA cerré en 20.2% en el afio, logrando asi un
crecimiento del 21.3% en el flujo. En 2008 SARE buscara nuevamente una mejora en
el margen EBITDA, tratando de acercarlo mas hacia 21%, y un crecimiento real en
ingresos entre un 12.0 y 14.0%. SARE es quien hace mayor uso de vivienda vertical y
recientemente se ha enfocado particularmente en vivienda de mayor precio, lo que
implica un mayor uso de capital de trabajo. No obstante, también sera importante para
la compafia mejorar la cobranza en los proximos meses.
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URBI. Reporte supera estimados.
Impresionante crecimiento en unidades

El nimero de unidades crece 56% a 11,916 en el trimestre, destacando un fuerte
aumento en el segmento econémico. Por ello el precio promedio disminuye cerca de
20%. Con todo, los ingresos superan nuestro estimado sumando $3,951 millones en el
4T07, mostrando un crecimiento del 25%. Durante el afio URBI vendi6 en total 37,231
viviendas, 70% de las cuales corresponden al nivel econdmico. URBI buscé asi
aprovechar los cambios recientes en los programas de Cofinavit y el programa de SHF
para subsidiar a trabajadores no cubiertos por Infonavit o Fovissste. Gracias a ello, el
crecimiento en nimero de viviendas negociadas en el afio cerrd por arriba del 27%.

Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 4T07 4T06 A
Interés Social 8,732 4,799 82.0%
Media Baja 2,641 1,816 45.4%
Med. Alta y Res. 543 1,039 -47.7%
Total 11,916 7,654 55.7%

Precio Promedio (miles) 4TO7 4T06 A
Interés Social 260.8 313.4 -16.8%
Media Baja 476.7 477.2 -0.1%
Med. Alta y Res. 764.5 768.0 -0.5%
Promedio 331.6 414.0 -19.9%

Nueva contabilidad entra en juego

De acuerdo a la nueva contabilidad adoptada, crece el monto de intereses
capitalizables que deben registrarse en costo de ventas, por lo cual tanto el margen
bruto como el operativo disminuyen. Por esta razén la utilidad operativa no crece en el
trimestre. No obstante ni el EBITDA ni la utilidad neta se ven afectados, ya que se
trata Gnicamente de una reclasificacion en los costos financieros. El EBITDA crece 35%
y la utilidad neta se incrementa 45% durante el 4T07.
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Alto Potencial de crecimiento futuro

Vemos muy factible que los recursos obtenidos en la reciente oferta de acciones
permitan que URBI logre el ritmo de crecimiento proyectado para los proximos afios,
comenzando este 2008 con un 16% real en ingresos, y que debera ir creciendo
progresivamente durante el periodo 2009-2011. URBI adquiri6 1,126 hectéareas
adicionales gracias a los recursos provenientes de la colocacion. Hay razones para
creer que URBI seguird ademas marcando el paso por su alta capacidad logistica y
administrativa, al continuar implementando su exitoso sistema de asociaciones en
nuevas plazas, por lo que seguimos recomendando COMPRA.
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ICA. Trimestre débil y sin brillo.
Reporte operativamente mixto.

Las ventas crecen 8% y suman $6,753 millones, superando en 5% nuestro estimado
de $6,416 millones. El crecimiento en ingresos estuvo apoyado en el desempefio de
las divisiones Vivienda e Infraestructura. Por su parte, el EBITDA del trimestre suma
$598 millones, mientras que la utilidad operativa es $408 millones, ambos por debajo
de lo esperado. De hecho, el margen EBITDA durante el trimestre disminuye para
todas las divisiones. Ademas ICA registré una provision de impuestos en anticipacion
al nuevo IETU, por lo cual reporté una pérdida neta en el trimestre por $1,170
millones. Sin considerar dicho cargo no monetario la utilidad del trimestre hubiera
sido $101 millones.

Construccion Industrial compensa a C. Civil

Las ventas de Construccién Civil disminuyen 20% a $2,306 millones, mientras que
repuntan para Construccion Industrial en 23% y alcanzan $2,339 millones. Rodio
contribuye también con $526 millones, un 42% superior al 4T06, con lo cual los
ingresos del sector Construccion se mantienen practicamente estables. No obstante,
mayores costos de arranque de proyectos y una provision de cuentas pendientes de El
Cajon afectaron considerablemente el resultado operativo y el EBITDA de CC, que
fueron negativos por $53 y $22 millones, respectivamente.

Vivienda e Infraestructura crecen en relevancia

Con la entrada de las nuevas concesiones y el crecimiento en ingresos de VIVEICA, la
participacion de estos negocios se incrementa al representar ahora el 23.6% de las
ventas totales. Los ingresos en Concesiones pasan de $64 a $296 millones, mientras
que Aeropuertos incrementa sus ventas en 11% a $485 millones. VIVEICA vendid
3,039 unidades durante el 4T07, 34% mas que un afo antes. Con ello los ingresos en
Vivienda sumaron $817 millones, siendo 33% superiores al 4T06. En el afio se
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vendieron 7,783 unidades, 32% mas que en 2006. Aunque en el afio los ingresos en
VIVEICA crecen 36% a $2,169 millones, los resultados aln estan lejos de ser los
esperados. El margen EBITDA de esta divisibn se mantuvo en 11.2%, menos de la
mitad del obtenido por cualquiera de los lideres del sector.

Backlog, nuevamente lo mejor del reporte

Al cierre de ano ICA reporté un backlog de $29,155 millones, equivalente a 17 meses
de operacion. Incluyendo otros proyectos asignados pero no incorporados, el backlog
total es de $34,549 millones, suficiente para 20 meses de ventas. Con esto esperamos
ver en los siguientes trimestres un repunte en los ingresos de la division Construccion,
particularmente en CC. Tampoco hay que olvidar que seguira habiendo licitaciones en
las que ICA buscara participar, lo que podria reavivar el interés por la emisora.
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GAP. Reporte inferior a las expectativas, Margenes presionados.
Ingresos impulsados por el fuerte crecimiento en el trafico de pasajeros.

El trafico de pasajeros durante el trimestre se incrementé en 13.4%. Dicho avance
estuvo liderado por los pasajeros domésticos que a su vez se han beneficiado
significativamente de las aerolineas de bajo costo. Durante el trimestre se aperturaron
126 mas frecuencias semanales que las existentes durante el 3TO7. Lo que muestra
que las ABC” s continian ampliando sus rutas y frecuencias a los distintos aeropuertos
que opera el grupo. Dichas aerolineas representaron mas del 42.4% del trafico
domeéstico. Lo anterior muestra el fuerte potencial que tienen los grupos aeroportuarios
dado el crecimiento de las ABC”s. Por su parte los pasajeros internacionales mostraron
un avance del 5.3%. El cambio en la tendencia en el Gltimo trimestre fue motivado por
la recuperacion de los factores de ocupacién en ciertas rutas internacionales y por la
apertura de nuevas rutas en los distintos aeropuertos. Es importante mencionar que
consideramos que, debido a los recientes anuncios de las ABC”s de su intencién de
volar internacionalmente, los grupos aeroportuarios se beneficiaran y en especial GAP
mostrando una mejoria en el trafico internacional.

Ingresos totales en linea con las estimaciones.

Los ingresos totales fueron mayores en 13.2%. Los ingresos aeronauticos crecieron
14% por el ya comentado avance en el trafico de pasajeros, asi como por una mejoria
en la mezcla de tarifas. Es decir los aeropuertos que mostraron los mayores
crecimientos fueron los que tienen las tarifas maximas mas altas del grupo, como los
aeropuertos de Los Cabos y Puerto Vallarta. Por su parte los ingresos por servicios no
aeronauticos mostraron un incremento de 9.3% impulsados principalmente por los
ingresos comerciales.
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Margenes presionados por gastos no recurrentes.

Durante el trimestre se realizd una provision de Ps. 46.3 millones por una
reestructuracion corporativa de las empresas del grupo, mediante el cual los
trabajadores sindicalizados dejaron de prestar sus servicios a las subsidiarias de GAP y
ahora fueron contratados en una empresa prestadora de servicios distinta.
Adicionalmente se registraron crecimientos en el mantenimiento realizado a las pistas y
plataformas. En total los costos de los servicios aumentaron 30%. Dichos eventos
presionaron los costos de manera importante originando una disminucién en el margen
EBITDA de 380 pb. Sin embargo creemos que no sera recurrente por lo que
consideramos que se estabilicen los costos y gastos para el siguiente trimestre. Si
excluyéramos dicha provision del total de costos y gastos éstos hubieran resultado
menores por lo que de nueva cuenta vemos que debido a la naturaleza del negocio de
los aeropuertos los costos y gastos son “relativamente estables”, generando grandes
flujos de efectivo. En contraste debido a un cargo extraordinario en la depreciacion del
4T06 la utilidad operativa aument6 20%.

Creemos que debido a los planes de las nuevas terminales en el aeropuerto de Los
Cabos deberiamos de ver algo de presion en costos, en especial hacia la segunda mitad
del afo, sin embargo no creemos que seran de la magnitud de la provision realizada
durante éste trimestre.

La perspectiva es positiva.

Para el 2008 consideramos que la comparfiia seguird beneficiandose de las aerolineas
de bajo costo cuyas operaciones han sido fructiferas para los grupos aeroportuarios,
por lo que consideramos que la perspectiva de la empresa es muy positiva. Con los
resultados incorporados el mdudltiplo VE/EBITDA se ubicé en 11.9x y el estimado para
finales de afio es de 9.9x, lo que muestra el fuerte abaratamiento dadas las
perspectivas de crecimiento y la gran generacion de flujo. Nuestra recomendacion es
compra riesgo bajo con un precio para finales del afio de Ps. 58.00. Lo que mas nos
gusta de la compariia es su enfoque a repartir fuertes recursos en forma de dividendos.
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GAP. Estimado del trafico de pasajeros de febrero.

Nuevamente los pasajeros domésticos impulsaran el crecimiento del trafico
de pasajeros.

En la semana del 3 al 7 de marzo, el grupo informara el trafico de pasajeros
correspondiente a febrero. Contemplamos que éste crezca 12.8%. De nueva cuenta,
el trafico doméstico impulsara a este buen resultado, gracias a las aperturas de
destinos e incremento de horarios que han llevado a cabo las aerolineas de bajo costo
(ABC’s)
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El trafico internacional se mantendra avanzando a un buen ritmo.

Creemos que el trafico internacional mostrara una recuperacion similar a la reportada
en diciembre y enero, derivado de las aperturas que han hecho ciertas aerolineas a
destinos en Estados Unidos. Sin embargo, no hay que olvidar que algunos
aeropuertos del grupo mostraran ligeras contracciones en el trafico, ya que por los
precios tan accesibles que manejan las aerolineas de bajo costo (ABC’s) los viajeros
prefieren trasladarse al sur de Estados Unidos a través de éstas.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

La perspectiva de la empresa es positiva. Creemos que las ABC’s seguiran impulsando
buenos crecimientos en el trafico doméstico, y por ende en el trafico de pasajeros lo
cual generara mejores ingresos y utilidades. Aunado a ello, la accidn nos parece
atractiva por el fuerte reparto de dividendos que lleva a cabo. A precios actuales, GAP
cotiza a un descuento versus su historia més reciente, por lo cual reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA riesgo bajo a un precio objetivo de Ps 58.00.

OMA. Buenos resultados sin ser extraordinarios.

El crecimiento en el trafico de pasajeros es el mas alto de todos los grupos.
Impulsa VivaAerobus.

El fuerte incremento que vemos en el trafico de pasajeros es debido al mayor nimero
de rutas y frecuencias de las aerolineas de bajo costo. Aunado a lo anterior, desde la
entrada de VivaAerobus en el mercado de las ABC™S cuyo HUB esta ubicado en el
aeropuerto de Monterrey, OMA se ha visto sumamente favorecida en el trafico de
pasajeros. El aeropuerto mas importante de OMA es Monterrey ya que representa el
47% del total de trafico de pasajeros. Con la entrada de dicha aerolinea se ha
detonado el crecimiento en los pasajeros en particular los domésticos. Durante el
trimestre el trafico de pasajeros aumentd 17.9% y los domésticos fueron mayores en
21.3%. Por su parte los pasajeros internacionales fueron mayores en 3.4%.

Es importante mencionar que el trafico de pasajeros mostrado por OMA fue el mas alto
dentro de los grupos aeroportuarios. Sin embargo, es evidente que se han aminorado
las tasas de crecimiento en los pasajeros domésticos. En contraste, debido a ciertas
declaraciones de las ABC”s que planean volar internacionalmente, los pasajeros
internacionales deberan de verse beneficiados y contrarrestar parcialmente loas
menores tasas de crecimiento que veremos en los pasajeros domésticos.

Ingresos al alza por el creciente trafico de pasajeros, sin embargo merman
los incentivos.

Tradicionalmente un mayor nimero de pasajeros implica un crecimiento similar en los
ingresos, sin embargo en el caso de OMA debido a la estrategia de la empresa, los
ingresos crecen en menor proporcion. Lo anterior es debido a que la empresa tiene un
acuerdo con VivaAerobus, el cual estipula que a un mayor nimero de pasajeros le
otorgan descuentos en sus tarifas, es decir le dan incentivos. Los ingresos aeronauticos
fueron mayores en 12.4%. Estimamos que si la empresa no otorgara dichos inventivos
los ingresos aeronauticos crecerian méas del 15%. Esto implicaria un mayor
apalancamiento operativo y mayores margenes. Sin embargo, la administracion esta
interesada en tener un volumen importante en el trafico de pasajeros, ya que de éste
crecimiento depende toda la operacion del negocio.

Por su parte los ingresos por servicios no aeronauticos crecieron en 12.2% por el
incremento en los servicios comerciales, destacando el rubro de restaurantes y
arrendamientos. Durante el trimestre se aperturaron nuevos espacios comerciales en
distintos aeropuertos y se recuperaron 3 locales en litigo en el aeropuerto de Tampico.
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Mayores gastos ocasionan margenes estables.

Debido al incremento en costos el margen EBITDA se mantuvo sin cambios. Los
mayores costos provinieron de mas recursos destinados a la Terminal C en el
aeropuerto de Monterrey (seguramente se debe a mejorias en dicha terminal), y por
mayores recursos en los gastos administrativos. Lo anterior ocasion6é que el EBITDA
creciera en linea con los ingresos, en contraste con lo que el mercado esta
acostumbrado a observar. (Margenes mayores cada trimestre y utilidades creciendo
por arriba de los ingresos). Sin embargo, la utilidad operativa fue mayor en 27%. Lo
anterior con base en que durante el 4T06 se tuvo un cargo extraordinario en la
depreciacion.

La perspectiva es positiva.

Debido al contrato que la empresa tiene con VivaAerobus (ABC) en la terminal de
Monterrey, veremos el trafico de pasajeros creciendo a un ritmo importante, aunado a
lo anterior, la empresa continuara beneficiAandose de las mayores rutas y frecuencias
de las aerolineas de bajo costo, por lo que veremos ingresos crecientes. Ademas por la
naturaleza del negocio cuyos costos y gastos son relativamente fijos veremos en
trimestres venideros aumentos en margenes. Al incorporar los resultados el mdltiplo
VE/EBITDA se ubicé en 10.2x mostrando un descuento contra su historia mas reciente.
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ASUR. Estimado del trafico de pasajeros del mes de febrero.
Estimamos un crecimiento del 14.7%b en el trafico de pasajeros de febrero.

En la semana del 3 al 7 de marzo, ASUR dara a conocer el trafico de pasajeros de
febrero. Nuestros estimados contemplan un crecimiento del 14.7%, impulsado por el
trafico doméstico el cual continuara viéndose beneficiado por las aerolineas de bajo
costo (ABC’s)

Pasajeros internacionales — Nuevamente seran la sorpresa positiva del
reporte.

No consideramos que la mezcla de pasajeros se revierta, es decir, que los pasajeros
internacionales empiecen a crecer a un mayor ritmo que los domésticos. Sin
embargo, si creemos que el trafico internacional reportara una sélida tasa de
crecimiento, sobretodo en el aeropuerto de Cancin (como lo vimos en enero) De ser
asi, se confirmarda que el trafico internacional esta mostrando un ligero
fortalecimiento, lo que a la postre beneficiara los ingresos del grupo.

Perspectiva muy positiva.

Hacia delante creemos que seguiremos viendo crecimientos interesantes en el tréafico
de pasajeros impulsado por el trafico doméstico, el cual continuara siendo beneficiado
por las aerolineas de bajo costo. Asimismo, en este afio, las ABC’s empezaran a abrir
rutas hacia destinos en Estados Unidos, lo que beneficiara al trafico de pasajeros
internacional del grupo. Al multiplo actual, Asur es una muy buena alternativa de
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inversion, ya que presenta un descuento versus su historia més reciente. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA riesgo bajo con un precio objetivo de Ps 80.00.
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Sector Telecomunicaciones

AXTEL. Buen reporte aunque Iligeramente debajo de
expectativas.

Se moderan los crecimientos.

Ya se esperaba cierta moderacion en el ritmo de crecimiento de la compaiiia, por lo
que aun cuando los resultados fueron ligeramente menores a las expectativas, el
reporte es bueno. El crecimiento organico, asi, como la consolidacion de AVANTEL
apoyan el resultado.

AVANTEL y mas lineas en servicio apoyan el resultado.

VENTAS 4TO07 Contrib.| 4T06 Contrib. A

LOCAL 1,394 46.7%]| 1,158 53.2% 20.4%
LARGA DISTANCIA 358 12.0% 206 9.5% 73.8%
DATOS Y REDES 620 20.7% 249 11.4%| 149.0%
TRAFICO INTERNACIONAL 273 9.1% 187 8.6% 46.0%
OTROS 343 11.5% 377 17.3% -9.0%
TOTAL 2,988 100.0%| 2,177 100.0% 37.3%

Fuente: Comunicado de Prensa de AXTEL. Cifras en millones de Pesos

Este trimestre, el nUmero de lineas en servicio se incrementd en 17.6% para alcanzar
las 932 mil lineas. Lo anterior se tradujo en un aumento del 20% en los ingresos por
Servicio Local, que representan el 47% de los ingresos consolidados de AXTEL.

Por su parte, los segmentos de Larga Distancia y Datos y Redes se beneficiaron con
la consolidacion de AVANTEL, al registrar aumentos del 74% y 149%, respectivamente.
Recordemos que este trimestre se compara con solo un mes de operacidon en el 2006.
En el segmento de Larga Distancia, el niUmero de minutos salientes se increment6 en
casi 60% impulsando los ingresos de esta division. Por su parte, en la divisiéon de Datos
y Redes, el numero de suscriptores de Internet aumenté en 4% al ubicarse en
109,175, mientras que se afiadieron 29.3 mil lineas equivalentes para un total de
445.6 mil.

Por otro lado, con la ampliacién del contrato con NEXTEL, se registr6 un cargo unico
por alrededor de Ps 40 millones en el segmento de Otros, por lo que los ingresos
disminuyen 9%.
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Asi, los ingresos consolidados de la compafia fueron 37% superiores a los del afio
anterior, situandose ligeramente debajo de expectativas.

Aumento en utilidades sigue siendo importante.

A pesar del cargo de Nextel, se registr6 una recuperacion en el margen de UAFIDA al
ubicarse en 33.6% (+1 pp) respecto del afio anterior por una mejor absorcion de
costos fijos, y mayores eficiencias ante la estrategia de crecimiento rentable de la
compafiia. Lo anterior, en conjuncion con los mayores ingresos impulsaran el
crecimiento del 41% en la UAFIDA consolidada de AXTEL.

El buen desempefio operativo impulsé el resultado a nivel neto al obtenerse utilidades
por Ps 120 millones, 44% superiores a las del afio anterior. Es importante mencionar
que este resultado es inferior a las expectativas por mayores impuestos.

Atractivo Potencial de Apreciacion. Reiteramos COMPRA.

La expectativa de crecimiento de AXTEL es muy interesante. La telefénica pretende
expandir sus areas de cobertura, con el fin de fortalecer sus operaciones y con ello
incrementar sus ingresos y paulatinamente mejorar sus margenes. La expectativa de
crecimiento de AXTEL contempla alcanzar un total de alrededor de 39 ciudades en en el
2008.

Una de las ventajas competitivas mas importantes de AXTEL es la transformacion de su
red al Protocolo Mundial para Acceso a través de Microondas Wimax (Worldwide
Interoperability for Microwave Access) y que se espera concluya este afio. Con esto, la
capacidad de AXTEL le permitira ofrecer no solo una mayor diversificacion de
productos, sino el acceso inalambrico a sus clientes, con menores inversiones.

Adicionalmente, ante la proxima definicion de las reglas que permitiran la portabilidad
numérica, esto es, la posibilidad de que el cliente conserve su numero telefénico,
independientemente del proveedor que le brinde el servicio, empresas como AXTEL se
veran beneficiadas al ser capaces de atraer a clientes de otras compafias que
anteriormente no migraban hacia otra alternativa por la necesidad de conservar su
numero telefénico. Sin lugar a dudas AXTEL sera uno de los principales beneficiados
con el cambio de reglas a partir de la convergencia.

Asi, vemos como las perspectivas para la compafia son positivas y se deberan ver
reflejadas en sus resultados.

La importante generacién de flujo se ve claramente reflejada en un atractivo
abaratamiento en los multiplos con un VE/UAFIDA desde niveles actuales de 10.0x a
9.0x con el reporte del 4T0O7, y con nuestras expectativas de crecimiento a niveles de
7.1x al 2008. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA Riesgo Medio, con un
precio objetivo al 2008 de Ps 34.00.
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TELECOM incrementa su participacion en Telmex al 56%a6.
TELECOM principal accionista de TELMEX.

Los activos de TELECOM son en su gran mayoria acciones de TELMEX. Durante el 2007,
TELECOM adquirié 84.5 millones de acciones de TELMEX para un total de 10,729.5
millones. En lo que va del afio ha adquirido 20.5 millones adicionales, con lo que su
tenencia se ubica actualmente en 10,750 millones. Lo anterior, en conjuncion con la
fuerte recompra de acciones que ha mantenido TELMEX, han llevado a TELECOM a
incrementar su participacion en la compafia al 56.03%. Con esta tenencia, TELECOM
posee mas del 70% de las acciones con derecho a voto de la compafiia de telefonia.

Los ingresos propios de la controladora provienen de TELMEX y son, los dividendos que
decreta la compaifiia telefénica y la cuota anual por administracion de alrededor de US$
45 millones. Con respecto a los dividendos, en el 2007 TELMEX acord6 distribuir a sus
accionistas un total de Ps 0.45 por accidon, equivalente a alrededor de Ps 4,800
millones para TELECOM.

RELACION DEL PRECIO CON EL VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DE
TELECOM
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Latinoameérica principal impulsor de los resultados de TELMEX.

Las operaciones en México continuaron débiles. Los buenos resultados en
Interconexion, Redes Corporativas e Internet, no lograron compensar la debilidad en
telefonia local y larga distancia. Latinoamérica contribuy6 positivamente, sobresaliendo
el desempefio de Brasil y Colombia.

Derivado de lo anterior, los resultados de TELECOM muestran crecimientos en ingresos
del 2.3% y en la UAFIDA del 14.4%.

Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el trimestre en Ps 32,301.3
millones, cifra similar a la registrada en el 4T06, y en el 3TO7. TELECOM mantiene un
perfil adecuado de su deuda, al cierre del periodo tan solo el 23% vence en el corto
plazo.

El precio de la accion de TELECOM esta determinado por el Valor Neto de sus Activos
(VNA) y éste a su vez depende en su mayor parte del precio de la accion de TELMEX.
Historicamente la accion de TELECOM se ha cotizado a un descuento promedio
respecto de su VNA de alrededor del 5%. Sin embargo, en este momento, la accién
cotiza a valor justo. Desde este aspecto el potencial de alza del precio de las acciones
de TELECOM es limitado.

Con base en el supuesto de descuento del 1% en relacion al VNA estimado, y utilizando
el precio objetivo de TELMEX de Ps 22.50, el precio objetivo de TELECOM al 2008 es de
Ps 60.40.
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Seguimos pensando que no existe razén alguna por preferir TELECOM sobre TELMEX.
Asi, conservamos nuestra recomendacion es MANTENER —Riesgo Medio, en linea con la

de TELMEX.

70.50

64.22 44,731
57.93 40,354
5165 - 35977
4537 | 31600
39.08 27,223
32.80 22,846
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Cobertura de Analisis Funhdamental

Precio Yalor de Precio Rend. 12 meses Estimados
Emisora al Mercado (Recomen.|Riesgo|0bjetivo|Dividendo [Estimado | PI¥L | PIU | YEIUAFIDA PiU(z]) YEMUAFIDA (2] |Analista
29-02-08 | US% Millns al 2008 a 2008 [z) [z] [z] Z007E | 2008E | 2007E 2008E
ALFARA G620 34720 [COMPRA MEDTID 94,00 1.25 43858%| 1.0 5.1 &1 105 | 10.7 5.7 5.0 ASH
ALSEA* 12.87 7504 |MAMNTEMER |MEDIC 17.00 0.2z 33.80%| 2.8 |27.5 g1 16,3 | 15.9 7.0 6.7 AMI
AMEL 32,23 105,5204 (COMPRA BAID 44,00 0.25 37.29% 76 | 21.3 10.3 19.7 | 14.7 9.6 7.2 MGO
ARA* 11.13 1,368.2 [COMPRA ALTO 16.50 0.15 49.60%| 1.8 [10.9 6.9 10.5 | 10.0 6.7 5.6 ASH
ASURB 55.65 1,563.2 [COMPRA MEDTID 50,00 0,75 45.10%| 1.2 [19.9 9.1 156 | 13.9 3.5 &1 AMI
AXTELCPO 23.66 2,775.3 [COMPRA MEDIO 34.00 0,00 43.70%| 3.5 [68.3 9.7 571 | 37.9 8.7 6.9 MGO
BIMBOA 58.158 6,405.2 [MANTENER [MEDIO 75.00 0.45 29.68%| 2.6 |18.1 5.6 17.6 | 15.8 5.2 7.2 AMI
CEMEXCPO 29.40 20,667.9 [COMPRA MEDIO 47.50 1.139 65.61%| 1.3 9.6 10.5 77 6.4 9.4 74D ASH
COMERCIUBC 27.06 Z2,751.6 [COMPRA MEDTID 35.00 0,14 29.86%|) 14 |116 5.3 141 | 13.5 7F 6.9 AMI
FEMSAUBD 42,71 14,309.6 |[COMPRA BAIC 55.00 1.50 32.29%| 2.5 |21.3 9.4 19.6 | 21.3 5.9 8.2 AMI
GAPB 49,11 2,579.7 [COMPRA BAID 55.00 1.88 21.93%| 1.1 |23.8 11.7 249 | 23.2 11.1 9.4 AMI
GCARSOA1 47,31 10,337.3 |MANTEMER |MEDIO 45.00 0.50 252%| 2.5 [13.7 9.2 14.3 5.0 9.6 9.6 MGO
GEDB 33,62 1,658.7 [COMPRA ALTO SZ.00 0,00 S4.67%| 24 | 109 7.1 10,7 9.1 6.4 5.5 ASH
GFINBURD 27.70 7,503.2 [MANTEMER [MEDIO 32.00 045 17.15%| 2.2 | 226 M.A. 17.9 | 15.3 & & MGO
GMEXICOB 74.83 15,003 4 |[COMPRA ALTO i00.00 4.50 39.65%| 2.9 9.2 4.7 10.6 9.0 5.6 5.3 ASH
GMODELOC 45.56 14,785.2 |MANTEMER |BAIC 55.00 2.20 23.97%| 2.6 |16.8 5.2 145 | 15.5 77 7.2 AMI
HOMEX* 105,74 33254 [COMPRA MEDTID 140,00 0,00 F240%| 4.0 | 21.9 11.6 17.0 | 14.9 10.2 5.3 ASH
ICA* 64 46 3,004.2 [COMPRA ALTO §5.00 0,00 36.52%| 2.2 |6l1.2 17.9 66.5 | 32.7 24.2 15.2 |ASH
SAREB 15.20 44,2 |COMPRA ALTO 19.00 0.00 25.00%| 1.8 |12.7 5.7 121 9.5 5.3 7.0 ASH
SORIANAB 28.39 4,784.5 [COMPRA MEDIO 32.00 0.00 12.72%| 1.9 |16.8 9.3 159 | 22.7 5.6 6.9 AMI
TELECOMA1 46,87 15,316.0 |MANTEMER |MEDIO &0.40 0,00 28.87%| 3.7 9.3 6.7 - - - - MGO
TELMEZL 17.77 32,6473 |MANTEMER |BAIC 22,50 048 29.32%| 2.8 |104 5.8 9.2 5.9 5.2 4.5 MGO
TLEYISACPO 47,12 12,5014 |[COMPRA BAID 66,50 1.00 43.25%| 3.9 [17.7 G4 16.6 | 12.6 7.9 6.6 MGO
URBI* 35.79 3,253.5 [COMPRA MEDIO 53.00 0.00 36.63%| 3.6 |19.6 12,1 199 | 164 11.4 9.4 ASH
WALMEXY 358,93 30,9558 |[COMPRA BAIO 53,00 0,59 37 66%]) 54 | 239 15.1 22,7 | 19.7 139 11.3 |AMI

{* ) Para GFInbur el miltiplo estimado P/¥YL para el "07 ¥ "08 es de 2.1x y 1.8x, respectivamente.

Alfonso Salazar Herrer. {ASH)

Marissa Garza Ostos
Alejandra Marcos Iza

(MGD)
(AMI)

5268-1690
1670-2223
1670-2224

alfonso.salazar@banorte.com
marissa.garza@banorte.com
alejandra.marcos@banorte.com

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte [Banorte Securities International Ltkd.] con base en fuentes consideradas como fidedignas. Elinversionista debera bomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo
a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesga, par lo que se sugiers asesoramienta especifico y especializada,
previamente alas decisiones de inversion que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entenderd que la presente publicacian no implica la certificasian de los eriterios ydatos expuestas por el editar, porlo que las decisiones de

29 de Febrero 2008

45

29-02-08




Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

==
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

JFBANORTE Esta semana sugerimos ...

analisis.fundamental@banorte.com Analisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

Precio al Precio Dividendo Rendimiento

29-feb-08 Objetivo Potencial
AXTELCPO 23.66 34.00 0.00 43.70%
ASURB 55.65 80.00 0.75 45.10%
TLEVISACPO 47.12 66.50 1.00 43.25%
AMXL 32.23 44.00 0.25 37.29%
WALMEXV 38.93 53.00 0.59 37.66%
FEMSAUBD 42.71 55.00 1.50 32.29%
GAPB 49.11 58.00 1.88 21.93%

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista
debera tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideraciéon sus
objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las
decisiones de inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacién de los criterios y datos
expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del inversionista. La informacién, estimaciones y recomendaciones
son vigentes a la fecha de su emision, pero no implican garantia de rendimiento alguno. El contenido de este documento esta sujeto a alteraciones y cambios sin
previo aviso, no asumimos el compromiso de comunicarlos, ni de mantenerlo actualizado. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin
autorizacion.

29-02-08
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Olivia Colin Vega, Marissa Garza Ostos, Daniel Goldstein Gutmann, Alejandra Marcos lza, Georgina Mufiiz Sanchez, y Alfonso Salazar Herrera
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s)
objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme alas leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas
Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion de
informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracién de Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demés éareas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a
banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los Ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversién o por
alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte: SARE.
Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.
Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversién o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversién esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para una
recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros que se utilizaron como referencia para
determinar la recomendacion de inversién que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos pardmetros son una referencia por lo que se
aplican con cierta holgura a discrecion del analista. Los pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan, el
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

Riesgo . 5
Bajo Medio Alto
Rendimiento
COMPRA >13.5% >16.5% >19.5%
MANTENER <13.5% > 9.0% <16.5% > 11% <19.5% > 13%
VENTA <9.0% <11% <13%

Para la definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accién. 2) La bursatilidad de la accion, 3) la
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinién de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que utilizamos
para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mlltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese
ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el
entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de su
precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan sujetas
a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco a
mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

Sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 21 al 27 Febrero. Febrero
. . . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora  Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2008
ALSEA * 174,700 12.99 2,264,767 615,300 13.26 8,212,198 881,700
AMX A 67,300 32.90 2,214,170 69,600
AMX L 33,000,000 33.23] 1,094,069,062 70,432,700 32.71] 2,294,165,139 135,032,700
ARA * (1,666,700) 11.62 (19,503,278) (1,517,600)
ARCA * (975,600) 38.00] (37,073,000)] (3,378,300) 36.19[ (127,192,585) (1,439,900)
AUTLAN B 123,400 21.44 2,608,025 66,200 20.64 1,484,839 98,100
CMR B 25,400 7.81 196,970 116,100 7.79 898,099 342,600
COMERCI UBC (446,000) 27.90 (12,504,795) 181,400
CYDSASA A 37,249,305 10.30] 383,667,842 37,249,305 10.30 383,667,842 37,249,305
CYDSASA C 34,208,445 10.30] 352,346,984 34,208,445 10.30 352,346,984 34,208,445
ELEKTRA * (200,655) 251.19] (50,388,593) (200,165) 250.62 (50,268,548) 78,640
FINDEP * 1,400,300 17.37 24,180,827 1,908,500 17.61 33,357,562 5,328,764
GCARSO Al 424,500 42.58 18,088,202 674,500 42.32 28,690,198 2,719,500
GEO B 9,400 34.50 324,300 103,900
GBM 0 (2,721,600) 10.72] (29,105,160)] (2,696,600) 10.67 (28,842,660) 2,197,498
GFNORTE O (1,500,000) 4476 (69,628,170) 102,200
GIGANTE * 11,000
GISSA * 1,369,100 17.89 24,510,418 2,121,100 17.89 37,996,003 2,946,800
GMEXICO B 449,035
GMODELO C 674,300 47.34] 31,792,602 1,080,800 48.00 51,652,843 3,498,500
GPROFIN 0 (53,000) 20.00 (2,120,000) (116,400)
GRUMA B 771,500
HERDEZ * (6,000) 15.80 (94,800) (6,000) 15.80 (94,800) (6,000)
HILASAL A 2,000 1.40 2,800 2,000 1.40 2,800 2,200
ICH B 23,700
KIMBER A 312,000 4478 13,990,723 1,078,600 43.93 47,231,081 2,452,898
KIMBER B 500,000 45,11 22,609,000 1,250,000 43.94 55,240,000 2,500,000
LAMOSA B 216,700 22.08 4,779,820 335,600 22.12 7,418,105 457,800
MEXCHEM  * 211,600 51.56 11,090,875 482,400 51.74 25,196,386 775,600
OMA B 10,200
PASA B 3,000 31.00 93,000 5,000 30.28 153,355 76,300
PINFRA * (2,200,000) 34.90 (76,780,000) 149,160
POSADAS A 124,000
SARE B 5,900 14.67 85,761 12,100 13.91 168,059 37,600
TELMEX L 40,000,000 18.22| 728,811,472 72,000,000 18.58| 1,338,096,104 190,000,000
TELMEX A 79,200 18.16 1,432,354 86,400 18.52 1,571,526 199,500
TLEVISA CPO 800,000 49.25 39,411,435 800,000 49.25 39,411,435 6,882,100
TVAZTCA CPO 50,000 6.19 309,486 3,625,500 6.02 21,671,145 13,633,700
VITRO A 115,400
WALMEX v 2,730,000 41.30] 112,405,075 4,530,000 40.76 182,488,648 16,793,400
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
29-Feb-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 41.920 15.5574 3.1034 3.1034 45217 45217 3.4132 2.69 13.51 7.09
BACHOCO B 4 26.000 25.0236 2.1305 2.1305 2.4797 2.4797 5.0666 1.04 12.20 6.18
BIMBO A 4 58.180 23.7417 3.2414 3.2414 5.4496 5.4496 3.3968 2.45 17.95 8.31
CONTAL * 4 26.460 11.1058 2.1399 2.1399 2.8401  2.8401  2.6945 2.38 12.37 7.14
FEMSA UBD 4 42.710 18.0474 2.3784 2.3784 5.4689 5.4689 2.9220 2.37 17.96 8.69
GEUPEC B 4 41.000 14.4665 1.6685 1.6685 3.9397 39397  1.0149 2.83 24.57 9.18
GMODELO C 4 48560 19.4445 2.9302 2.9302 6.3482  6.3482  6.3879 2.50 16.57 7.69
GMODERN * 4 80.000 44.299 4.7795 4.7795 7.6830 7.6830 9.3682 1.81 16.74 8.37
GRUMA B 4 30.510 32.8807 45034 45034 3.8917  3.8917  1.0910 0.93 6.77 7.78
KOF L 4 56.170 26.6120 3.7412 3.7412 6.1990 6.1990 4.0843 211 15.01 8.21
HERDEZ * 4 15.800  4.7007 0.7123 0.7123 2.0661  2.0661  0.2935 3.36 22.18 9.64
MASECA B 4 9.900  7.0853 0.5999 0.5999 0.8562  0.8562  0.1635 1.40 16.50 8.89
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 29.400 20.1975 3.2317 3.2317 40166  4.0166  1.0733 1.46 9.10 8.86
CMOCTEZ * 4 25.010 10.0573 1.9641 1.9641 2.6596 2.6596 3.6162 2.49 12.73 6.87
GCC* 4 60.390 31.8583 5.1025 5.1025 6.6145  6.6145 25228 1.90 11.84 9.23
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 4 8.960 43657  -2.8255  -2.8255 56986 56986  4.8766 0.21 -3.17 6.11
KIMBER A 4 44230  8.3847 3.3340 3.3340 5.0333 50333  2.6069 5.28 13.27 8.10
COMERCIALES
ALSEA * 4 12.850 4.8439 0.7732 0.7732 1.1321 1.1321 0.3383 2.65 16.62 7.94
BEVIDES B 4 10.200 3.4718 0.6036 0.6036 0.7517 0.7517 1.2250 2.94 16.90 8.17
COMERCI UBC 4 27.060 20.5568 2.3532 2.3532 2.9611 2.9611 1.6662 1.32 11.50 7.98
CNCIB 4 0.618 0.3542 -0.0227 -0.0227 -0.0027  -0.0027 0.0415 1.74 -27.28 17.71
COLLADO * 4 20.700 25.1909 -0.9317 -0.9317 2.0351 2.0351 2.0326 0.82 -22.22 9.68
ELEKTRA * 4 251540 79.5814  26.8667  26.8667 19.3576  19.3576 165.3739 3.16 9.36 433
FRAGUA B 4 125.000 32.2048 6.6291 6.6291 6.5955 6.5955 7.7880 3.88 18.86 15.13
GFAMSA A 4 33.520 19.5838 15739 15739 4.0221 4.0221 0.9809 171 21.30 10.01
GIGANTE * 4 21.890 185228 4.7666 4.7666 0.6598  0.6598  0.6421 1.18 4.59 14.64
GOMO * 4 0.750 3.3956 -0.3676 -0.3676 0.0148 0.0148 0.0140 0.22 -2.04 7.36
LIVEPOL 1 4 60.000 20.2531 2.8544 2.8544 44241 44241 05439 2.96 21.02 12.69
SAB * 4 39.600 21.7430 3.4726 3.4726 4.0311 4.0311 2.4928 1.82 11.40 8.46
SORIANA B 4 28.060 15.2265 1.7415 1.7415 2.3908 2.3908 2.5395 1.84 16.11 9.07
WALMEX V 4 38.930 7.8109 1.6793 1.6793 2.2035 2.2035 1.0603 4.98 23.18 14.33
COMUNICACIONES
AMX L 4 32.230 3.6170 1.6788 1.6788 2.4630 2.4630 0.3445 8.91 19.20 9.65
AXTEL CPO 4 23.660  6.9848 0.3919 0.3919 11126 11126  1.2563 3.39 60.37 8.58
CABLE CPO 4 47.900 9.1997 1.0865 1.0865 1.6373 1.6373 2.5293 5.21 44.09 20.84
CEL * 4 125.970 26.9342 -10.2571 -10.2571 0.5445 0.5445 3.5533 4.68 -12.28 11.86
RCENTRO A 4 13.000  8.6363 0.5598 0.5598 11328  1.1328  1.0263 151 23.22 8.94
TELECOM Al 4 46.870 13.6093 5.5941 5.5941 15.7379  15.7379 6.3744 3.44 8.38 5.98
TELMEX L 4 17.770  2.1750 1.8329 1.8329 2.2667  2.2667  0.2455 8.17 9.70 6.92
TLEVISA CPO 4 47.120 13.0804 2.8659 2.8659 5.1348 5.1348 9.6820 3.60 16.44 8.11
TVAZTCA CPO 4 6.020 1.4677 0.3481 0.3481 1.1997 1.1997 0.5613 4.10 17.29 5.55
CONSTRUCCION
ICA* 4 64460 29.0693  -1.7933  -1.7933 3.1060  3.1060 13.7975 2.22 -35.94 18.98
PINFRA * 4 37.230 4.9759 1.4413 1.4413 3.7232 3.7232  12.0974 7.48 25.83 4.94
CONTROLADORAS
ACCELSA B 4 12.900 13.9383 0.5900 0.5900 1.3123 1.3123 0.9648 0.93 21.86 7.80
ALFA A 4 66.200 68.1673 6.3395 6.3395 115261 11.5261 15.2368 0.97 10.44 5.77
CICSA B-1 4 9.800 3.2298 0.1144 0.1144 0.2311 0.2311 0.7068 3.03 85.68 28.34
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA AC/ P/ COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. pT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.068997 0.140375 1.77 1.40 1.01 37.71 25.97 13.47 21.23 19.62 19 19 806,020 ARCA *
5.62 2.84 2.15 26.25 16.81 7.02 9.10 8.17 25 83 600,000 BACHOCOB
0.050048 0.773969 0.99 0.83 0.67 58.89 11.31 5.27 15.59 8.86 24 9 1,175,800 BIMBO A
3.09 2.34 1.54 26.03 174.31 13.07 20.79 17.34 15 24 750,000 CONTAL *
-0.031531 0.918243 1.00 0.70 0.44 84.93 6.27 5.77 15.02 13.26 31 24 3,578,226 FEMSA UBD
1.42 0.79 0.43 79.62 8.30 3.81 12.54 9.01 23 25 176,319 GEUPEC B
-0.088232 0.721476 4.99 3.75 2.16 21.60 N.A 13.04 15.58 28.24 27 47 3,243,118 GMODELO C
8.69 5.92 2.89 22.38 37.03 777 10.54 12.49 61 57 75,636 GMODERN *
-0.041117 0.402210 1.95 1.04 0.77 82.03 9.12 6.05 14.62 523 56 56 481,503 GRUMA B
0.099203 0.494795 1.08 0.87 0.48 71.68 7.03 9.98 16.07 16.53 23 18 1,846,530 KOF L
2.15 1.28 1.15 76.36 8.00 4.63 15.92 13.42 65 51 428,374 HERDEZ *
3.39 2.02 1.96 29.78 24.23 6.11 8.13 8.73 88 65 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.142138 1.053638 0.73 0.50 0.18 165.64 6.40 11.03 17.33 13.71 40 30 8,078,641 CEMEX CPO
-0.029640 -0.004201 6.71 6.11 2.82 19.42 N.A 26.77 22.42 36.25 66 24 883,991 CMOCTEZ *
3.08 1.98 0.37 84.97 9.56 19.76 18.56 25.62 54 51 327,399 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.87 1.23 0.37 197.22 1.39 -3.09 -6.28 6.23 69 46 110,641 CODUSA *
-0.034731 0.637862 191 1.53 0.59 149.72 12.57 17.36 38.33 26.20 61 28 1,118,155 KIMBER A
COMERCIALES
-0.004342 0.779768 1.00 0.83 0.66 69.22 19.38 6.79 18.03 9.94 46 12 618,813 ALSEA *
1.03 0.40 0.94 175.83 16.00 2.69 18.39 3.36 13 57 408,844 BEVIDES B
-0.040692 0.969811 1.02 0.44 0.63 81.89 9.77 5.07 12.78 6.38 22 47 1,086,000 COMERCI UBC
0.92 0.89 0.53 180.45 4.99 -4.60 -5.90 -0.54 210 7 335,553 CNCIB
1.15 0.58 0.96 249.73 0.83 -0.78 -3.50 171 59 97 49,292 COLLADO *
0.364323  0.444050 1.34 1.28 1.16 323.31 7.20 16.83 43.18 12.13 237 34 244,469 ELEKTRA *
1.75 0.59 1.39 76.26 16.36 4.61 24.97 4.59 3 57 101,383 FRAGUA B
-0.160312 0.891412 2.38 1.96 1.34 152.04 2.73 3.67 8.70 9.37 268 60 330,357 GFAMSA A
1.85 1.71 1.39 64.38 311.22 59.08 34.28 8.18 356 57 988,638 GIGANTE *
1.77 1.07 1.54 126.49 0.82 -8.20 -9.73 0.33 292 211 85,896 GOMO *
1.92 1.43 1.06 82.41 9.03 8.91 16.09 13.82 140 51 1,342,196 LIVEPOL 1
1.89 1.04 1.69 106.96 104.88 3.67 16.62 4.26 72 67 265,419 SAB *
0.058474 0.764436 0.64 0.34 0.50 123.13 N.A 4.81 12.63 6.60 24 43 1,800,000 SORIANA B
-0.135137 1.094824 1.09 0.45 0.87 61.28 0.00 6.32 23.05 8.30 8 33 8,473,285 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.082133 1.187701 0.72 0.53 0.37 175.21 16.85 18.80 51.82 27.59 53 24 34,897,834 AMX L
0.351696 0.742524 1.12 1.07 0.34 126.63 4.56 4.03 6.23 11.43 55 5 1,252,765 AXTEL CPO
1.21 117 0.33 150.99 N.A 11.25 13.29 16.95 128 7 270,352 CABLE CPO
0.224367 0.604934 0.61 0.58 0.19 N.A 1.75 -12.51 -68.86 0.66 55 3 125,279 CEL*
1.74 1.74 1.36 20.94 78.94 13.91 6.57 28.15 110 0 162,725 RCENTRO A
0.073618 0.921177 1.03 0.98 0.34 190.59 7.59 9.93 54.42 27.93 70 6 3,486,913 TELECOM Al
0.083497 0.853366 0.94 0.87 0.24 309.23 9.63 27.14 30.12 33.56 53 6 19,360,397 TELMEX L
-0.080588 0.864781 6.24 5.76 0.90 143.32 9.03 19.45 22.24 34.84 174 35 2,820,173 TLEVISA CPO
-0.038909 0.779699 1.92 1.67 0.49 336.89 5.17 10.96 24.38 37.75 174 36 2,990,339 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
0.198609 1.077704 1.99 1.76 1.01 91.95 2.77 -3.98 -8.91 6.89 128 32 498,030 ICA*
0.242538 0.917721 10.81 10.68 0.43 N.A 2.87 20.18 53.94 52.12 58 9 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
1.49 1.03 0.81 50.10 9.29 2.86 4.36 6.35 50 35 83,536 ACCELSAB
-0.032953 0.831689 1.58 1.04 0.68 129.43 461 3.32 10.35 6.04 54 44 560,133 ALFAA
-0.019193 0.874673 2.70 2.15 2.05 67.68 13.14 231 3.87 4.67 208 66 2,596,415 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES

DATOS POR ACCION

MULTIPLOS

Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ cONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
29-Feb-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 4 55.350 17.5488 3.6471 3.6471 5.9787 5.9787 2.8249 3.15 15.18 8.61
CIEB 4 25.100 9.7733 -1.5842 -1.5842 3.6121 3.6121 6.5412 2.57 -15.84 9.99
CYDSASA A 4 9.870 16.4104 0.3516 0.3516 2.3549 2.3549 2.2519 0.60 28.07 4.46
KUO B 4 9.900 12.6059 -1.6692 -1.6692 1.4033 1.4033 1.4500 0.79 -5.93 6.10
GCARSO Al 4 47310 24.5613 8.3546 8.3546 4.0371 4.0371 9.9565 1.93 5.66 9.90
GISSA * 4 17.700 19.7702 1.1989 1.1989 0.7142 0.7142 2.1882 0.90 14.76 8.58
IDEAL B-1 4 13.960 3.3092 0.3162 0.3162 0.2864 0.2864 1.0596 4.22 44.15 38.12
SANLUIS CPO 4 9.000 8.0600 -6.7836 -6.7836 3.0994 3.0994 2.2015 1.12 -1.33 5.66
VITRO A 4 18.380 20.6981 -0.0240 -0.0240 7.5489 7.5489 4.5683 0.89 -764.25 5.25
MINERA
AUTLAN B 4 21.080 7.4702 1.0923 1.0923 1.9065 1.9065 0.8583 2.82 19.30 9.26
GMEXICO B 4 74.830 25.1742 7.1386 7.1386 17.0308 17.0308 11.7927 2.97 10.48 5.05
PENOLES * 4 258.060 44.0166 9.7349 9.7349 16.7419 16.7419 1.2776 5.86 26.51 13.84
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2520 412371 5.5113 5.5113 9.4661 9.4661 8.8889 0.06 0.46 1.89
ICHB 4 41.380 41.2964 4.1044 4.1044 6.4496 6.4496 17.1628 1.00 10.08 4.15
SIMEC B 4 39.130 31.3284 3.4509 3.4509 4.8736 48736 13.4763 1.25 11.34 5.36
TEXTIL
HILASAL A 4 1.400 2.3678 0.0738 0.0738 0.2461 0.2461 0.0167 0.59 18.96 6.58
TRANSPORTE
TMM A 4 22500 19.5871 -12.8534 -12.8534 45386 45386 10.0045 1.15 -1.75 10.53
VIVIENDA
ARA * 4 11.130 6.5297 1.0217 1.0217 1.5748 1.5748 1.4670 1.70 10.89 6.62
GEOB 4 33.620 14.6287 2.7089 2.7089 4.8512 4.8512 3.9840 2.30 1241 7.92
HOGAR B 4 4.690 1.3423 -2.2091 -2.2091 -0.5051  -0.5051 0.1120 3.49 -2.12 -17.35
HOMEX * 4 105.740 28.5553 6.5308 6.5308 10.4607  10.4607 7.0352 3.70 16.19 9.89
SARE B 4 14.950 8.7955 1.2718 1.2718 2.2935 2.2935 1.1668 1.70 11.76 9.30
URBI * 4 38.790 13.6784 1.8767 1.8767 2.9210 2.9210 3.4625 2.84 20.67 12.69
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 55.650 48.3518 1.7412 1.7412 3.8872 3.8872 6.4190 1.15 31.96 8.65
CIDMEGA * 4 30.000 36.4897 2.1064 2.1064 2.1483 2.1483 0.3633 0.82 14.24 12.30
GAP B 4 49.110 46.9903 2.5006 2.5006 2.8246 2.8246 2.9086 1.05 19.64 11.33
OMAB 4 30.500 18.8083 0.0785 0.0785 1.8317 1.8317 4.4205 1.62 388.58 9.74
PASAB 4 31.500 12.9565 0.7198 0.7198 1.7744 1.7744 2.6158 243 43.76 9.32
POSADAS L 4 18.950 8.9743 0.2806 0.2806 2.1308 2.1308 0.7673 211 67.54 10.31
CMR B 4 7.800 4.0314 0.3268 0.3268 0.4837 0.4837 0.5434 1.93 23.87 11.16
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 29.000 12.6139 0.1756 0.1756 1.6482 1.6482 1.3776 2.30 165.12 12.12
LAMOSA B 4 21.900 11.4074 2.4387 2.4387 4.5999 4.5999 1.5358 1.92 8.98 8.26
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 29-Feb-08 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 27.680 13.500 1.750 1.750 2.05 15.82 0.123269 0.213395 3,000,153
GFNORTE O 4 42.970 16.417 3.374 3.374 2.62 12.73 -0.005445 1.020226 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Principales Indicadores

DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACI AC/ PT/ COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES V. cCl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.347699 0.626055 1.09 0.78 0.54 173.47 6.71 8.67 4144 14.22 75 40 548,800 MEXCHEM *
155 154 0.66 154.11 2.65 -5.59 -14.72 12.74 36 2 359,331 CIEB
2.39 1.96 0.99 64.43 3.72 1.62 2.17 10.88 87 34 285,831 CYDSASAA
1.49 0.89 0.72 183.05 3.30 -3.55 -8.17 2.98 69 54 456,366 KUO B
-0.014640 0.881489 3.05 2.24 1.67 55.95 4.67 25.96 48.37 12.54 91 78 2,329,205 GCARSO Al
1.72 131 0.80 76.58 5.25 413 5.98 2.46 90 38 303,843 GISSA *
0.001916 0.610356 0.59 0.59 0.43 114.28 3.29 34.14 10.25 30.92 146 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.95 0.65 0.47 201.90 206 -12.28 -88.84 5.61 48 29 144,865 SANLUIS CPO
0.051977 0.714519 157 0.98 0.49 243.18 2.01 -0.03 -0.12 9.47 56 53 358,505 VITRO A
MINERA
0.750709 0.805672 3.03 2.07 0.84 59.00 9.17 12.06 15.83 21.05 60 47 271,808 AUTLAN B
0.183917 1.374916 3.19 2.81 0.96 54.71 25.76 23.09 33.54 55.09 41 24 2,571,449 GMEXICO B
0.326515 1.022430 2.02 0.70 0.88 93.31 14.03 8.65 27.54 14.88 36 80 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.52 0.33 0.35 197.40 17.49 7.20 15.34 12.37 42 49 357,873 AHMSA *
-0.019034 0.653822 5.09 3.20 2.60 32.36 187.80 6.48 11.80 10.19 51 88 436,575 ICHB
-0.136766 0.796732 4.95 3.26 257 32.83 126.78 6.79 15.30 9.60 47 74 474,622 SIMEC B
TEXTIL
2.19 1.04 0.72 113.08 3.30 2.23 3.07 7.43 98 111 129,992 HILASAL A
TRANSPORTE
1.45 1.38 0.26 500.50 111 -22.13 -36.74 781 92 8 56,933 TMM A
VIVIENDA
-0.199884 1.042287 7.60 4.04 241 61.64 10.81 14.47 18.24 22.31 181 233 1,311,217 ARA *
-0.247766 1.054434 211 1.29 1.35 125.90 7.73 9.67 21.13 17.32 148 138 534,540 GEOB
1.18 0.50 1.18 450.04 -0.49 -107.71 -63.69 -24.63 514 716 161,212 HOGAR B
-0.107426 1.217057 274 1.31 1.50 148.20 8.38 13.57 29.23 21.73 168 255 335,870 HOMEX *
-0.033934 0.646852 455 3.43 2.02 94.08 8.83 9.94 16.68 17.92 392 142 382,905 SARE B
-0.045811 1.132655 4.27 2.18 2.04 91.32 10.73 14.34 21.27 22.32 207 343 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.138083 0.529518 8.24 8.22 1.13 14.96 486.02 18.75 3.65 41.86 36 1 300,000 ASUR B
1.77 0.73 0.65 55.00 2.38 1491 6.13 15.20 132 205 67,637 CIDMEGA *
0.034144 0.772051 3.88 3.88 1.99 442 40.34 5.37 45,57 71 561,000 GAP B
0.037085 0.592490 512 512 1.26 2221 N.A 1.64 0.39 38.37 49 397,395 OMAB
211 2.03 0.75 86.07 7.15 3.10 5.97 7.65 91 0 129,464 PASA B
131 1.17 0.31 150.08 3.82 2.28 3.10 17.33 107 16 483,898 POSADAS L
121 1.09 0.59 48.17 8.81 5.00 8.62 7.40 27 7 251,538 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.14 1.07 0.85 128.17 4.62 0.52 1.33 4.87 31 111 162,664 CERAMIC B
3.11 2.20 0.38 274.38 11.91 13.20 26.57 24.91 138 69 369,132 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | cAPTACION | caPiTAL | c.vENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | CVENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
132,927 40,503 12.94% 20.60% 25.16% 39.02%  5.16% 1.78%  -34.31% 697.15% 2.04% 8.32% GFINBUR O
287,928 33,135 19.62% 13.80% 30.70% 15.61% 23.26% 1.46% -3.20%  135.14% 2.36% 21.97%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 28,918.52 -2.07 0.43 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,648.61 -1.36 1.26 NTE+EMP 82.366942 0.42 2.73 13.13
IMC30 452.50 -1.89 1.23 NTE+DE 2.253449 2.32 7.08 16.61
VOLUMEN (000) 1,000.70 4543 -13.19 NTE+IN 21.713906 2.53 6.25 12.12
IMPORTE (000) 34,609.34 49.21 9.13 NTE+DJ 0.120668 1.26 -0.24 -2.16
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.455332 0.47 -1.15 -7.67
AlaAlza Ala Baja NTE+CON 2.289205 0.23 1.32 8.13
GCARSO Al 9.41 TEKCHEM A -12.39% NTE+GL 4.480189 2.62 2.38 -3.29
GIGANTE * 7.62 PENOLES * -10.80% NTE+SEL 1.501798 1.50 7.72 7.35
MEXCHEM * 6.85 GEOB -7.92% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ARCA * 4.98 KUO B -7.39% NTE-FD+ 30.209097 1.37 5.87 6.80
SORIANA B 3.85 FEMSA UBD -7.11% NTE-FD1 1.836401 1.13 4.92 5.89
SAN * 3.17 CICSAB-1 -7.11% NTE-FD2 7.954527 1.03 4.38 5.01
GMODELO C 2.40 HOGAR B -6.39% NTE-FD3 1.761313 0.68 3.10 3.77
ELEKTRA * 2.40 CMOCTEZ * -5.62% NTE-FM+ 2.949133 1.40 5.89 6.95
CONTAL * 2.00 SIMEC B -5.32% NTE-FM1 84.912387 1.18 5.16 6.12
ALFA A 1.96 c* 5.17% NTE-FA1 15.177606 2.20 6.20 7.35
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.540304 411 -5.63 9.89
Cierre Semana Mes NTE-MD1 26.008446 1.30 5.59 6.78
EMBI MEXICO (puntos base) 170.00 161.00 180.00 NTE-MM1 4.475130 -4.67 -19.12 -12.70
CETES 28 dias 7.42 7.43 7.43 NTE-ID1 2.002140 1.45 6.20 7.03
CETES 91 dias 7.50 7.50 7.54 NTE-IB1 0.710288 4.36 -1.34 11.07
CETES 182 dias 7.54 7.53 7.58 NTE-CO1 5.290122 -13.87  -16.56 -3.29
CETES 364 dias 7.43 7.80 NTE-ID+ 8.172052 1.83 7.41 7.76
BONOS 784 dias 7.33 7.52 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.44 7.99 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 7.65 8.09 TIEE 28 dias 7.9350 7.9118 7.9125
BONOS 7,133 dias 7.65 8.28 TIEE 91 dias 7.9400 7.9200 7.9700
BONOS 10,619 dias 7.75 8.16 8.09 CPP (feb.) 5.39% 5.20%
UDIBONOS 10 anos 3.65 3.70 CCP-M.N. (feb.) 6.41% 6.29%
UDIBONOS 20 afios 3.75 3.65 CCP-UDIS (feb.) 4.63% 4.63%
UDIBONOS 20 afios 3.63 3.88 CCP-Dils (feb.) 4.21% 4.34%
BPAS 1,064 dias 0.13 0.13 0.14 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.10 0.10 0.10 GUBERNAMENTAL 7.50 7.50 7.50
BPATS 1,813 dias 0.10 0.10 0.10 UDI (Unidad de Inversi6  3.964968 3.963164 3.954899
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.7243 10.7243 10.7980 10.7980 10.8374 10.8374
INTERBANCARIO 10.6795 10.7125 10.7605 10.7725 10.8145 10.8255
SPOT (48 Horas) 10.6835 10.7145 10.7645 10.7745 10.8195 10.8285
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 126.146 0.13% 0.46% 0.46% 3.70%
PRODUCTOR 127.407 0.87% 0.87% 6.40%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

Publicacién elaborada por la direcciéon de Andlisis

de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui

expresadas no implican certificaciéon acerca de los criterios utilizados. La publicaciéon de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones

de inversién no deberan basarse en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional 1670 1821
Julia Baca Economia 1670 2221
Georgina Muiiiz Andlisis de Mercados 1670 1822
Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 11034000 ext.2611
Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612
Raquel Vazquez Asistencia 11034000 ext.2967

Equipo de Analisis Fundamental

Daniel Goldstein Director 5268 1686
Alfonso Salazar Analisis Fundamental 5268 1690
Alejandra Marcos Andlisis Fundamental 1670 2224
Marissa Garza Analisis Fundamental 1670 2223
Olivia Colin Vega Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608
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